SERMAYE PiYASASI KURULU
UZMAN YARDIMCILIGI GIRIS SINAVI
(1-2 KASIM 2008)

HUKUK

(Her soru 20°ser puan degerindedir.)

SORU 1. Sebepsiz zenginlesmenin sartlarini kisaca aciklayiniz.

SORU 2. Asagidaki kavramlar kisaca aciklayiniz.
a) Zilyetlik

b) Cezai sart

c) Alacagin temliki

d) Murahhas lye

e) Objektif iyiniyet

SORU 3. Anonim sirketlerde pay devri ile ilgili kurallan kisaca aciklayiniz.

SORU 4. Turk Ticaret Kanunu’nda yer alan olumlu azinhik haklarini yaziniz.

SORU 5. Ticari defterlerin sahibi lehine kanit olmasini aciklayiniz.

Basanilar dileriz.



GENEL MATEMATIK-ISTATiISTIK-TICARI HESAP

SERMAYE PiYASASI KURULU
UZMAN YARDIMCILIGI GIRi$ SINAVI

(1-2 KASIM 2008)

(Her soru 20’ser puan degerindedir.)

SORU 1. Asagidaki tabloda yer alan 3 adet hisse senedine yatinm yapmay

planhyorsunuz.

Pazarin Hisse A’'nin Hisse B’nin Hisse C’nin
Durumu Olasilik (%) Getirisi (%) Getirisi (%) Getirisi (%)
Biyiime 30 10 40 20
Normal 40 20 20 20
Diigiis 30 30 -10 20

Her U¢ hisse senedinin pazarin olasihk dagihmina goére getirisini g6z 6nunde
bulundurarak; hisse A'ya %20, hisse B'ye %40, hisse C'ye %10 ve risksiz faiz

oranina %10 oraninda yatinm yapan bir portféyln;

a. Beklenen getirisini,
b. Standart sapmasini

hesaplayiniz.

(Risksiz Faiz Oraninin Getirisi=%8'dir).

SORU 2. 200 milyon YTL'lik 6denmis sermayeye sahip bir XYZ sirketinin 1 hisse
senedi sermayedeki 1 YTL'lik dilimi temsil etmektedir. Sirketin 1 adet hisse senedinin

piyasa fiyati (degeri) ise 6 YTL'dir. Sirket ayni anda;

-%100 bedelsiz sermaye artinmi,
-Mevcut veya yeni ortaklarina 1 YTL nominal degerli 1 hisse senedini 5 YTL

fiyattan satmak Gizere %100 nakit sermaye artirimi,

-1 hisse bagina 0,50 YTL nakit temettii 6demesi

yapmistir.
Buna gore;

a) Sirketin 1 adet hisse senedinin yeni piyasa fiyatin,
b) Sirketin yeni 6denmis sermayesini
hesaplayiniz.

SORU 3. Asag@idaki istatistiksel kavramlar kisaca aciklayiniz.
a) Aykin deger (outlier)

b) Saglam (robust) istatistik

c) 1.tip hata (a)
d) 2. tip hata (B)
e) Otokorelasyon (Autocorelation)




SORU 4. Y bagimh degiskeni, X;, X, X3, X4 agiklayici degiskenleri temsil etmektedir.
Tablo 1'de degiskenlerin korelasyon matrisi ve Tablo 2'de ise gerekli varsayimlarin
saglandigi durumlar igin dogrusal regresyon modeline iliskin sonuclar verilmektedir.
Bu bilgiler 1s1ginda en uygun regresyon modelinin hangisi oldugunu nedenleriyle
aciklayiniz.

Tablo 1: Korelasyon matrisi

X4 X2 X3 X4 Y

X4 1

X2 0.229 1

X3 0824 0138 1

X4 0245 0973 0.030 1

Y | o731 0.816 0535 0821 1 _|

Tablo 2. Regresyon sonuclari

Modelde kullanilan

aciklayici SSE (%) R? (**) R,? (***)

degiskenler

X1 1265.6867 0.53395 0.49158
X 906.3363 0.66627 0.63593
X3 1939.4005 0.28587 0.22095
X4 883.8669 0.67459 0.64495
XX, 57.9045 0.97868 0.97441
X4 X3 1227.0721 0.54817 0.45780
X1X4 74.7621 0.97247 0.96697
XoX3 415.4427 0.84703 0.81644
XoX4 868.8801 0.68006 0.61607
XXy 175.7380 0.93529 0.92235
X1XoXs3 48.1106 0.98228 0.97638
X4 X2X4 47.9727 0.98234 0.97645
X1X3X4 50.8361 0.98128 0.97504
XoX3Xy 73.8145 0.97282 0.96376
X1 XoX3X4 47.8636 0.98238 0.97356

(*): SSE: Hataya dayall kareler toplami (sum of squares of error)
(**): R% Belirleme katsayisi (coefficient of determination)
(***): Ra%: Ayarlanmis belirleme katsayisi (adjusted coefficient of determination)

SORU 5. a) 4 kimyaci ve 5 biyolog arasindan 2’si kimyaci ve 3’0 biyolog olmak iizere
5 kisi segilecektir. Bu 5 kisi hicbir kisitlama olmaksizin kag farkh sekilde segilebilir?

b) 12 madeni paradan ikisinin her iki yuzl de yazidir. Bu 12 paradan bir
tanesi rastgele segiliyor. Segilen para G¢ kez atiliyor ve ti¢ atisin da yaz geldigi
goralayor. Segilen paranin, iki yizi de yazi olan para olma olasilig) kactir?

Basariiar dileriz.



SERMAYE PiYASASI KURULU
UZMAN YARDIMCILIGI GIRiS SINAVI
(1-2 KASIM 2008)

IKTISAT
(1. ve 2. soru 10’ar puan, 3., 4., 5. ve 6. sorular 20’ser puan degerindedir.)
SORU 1. Asagidaki tabloda 6zel tasarruf (SP) “Kamu tasarrufu” (S%) ve toplam yatinm

(I)'larin milli gelire orani yiizdesel olarak verilmistir. Tabloda yer alan rakamlarn
kullanarak cari islemler dengesini (CA)'y1 yillara gore hesaplayiniz.

Yil CA s s¢ I
2006 ? 25 -5 19
2007 ? 23 -3 15

SORU 2. Bir tlkenin 2007 yilina ait Odemeler Bilangosu’'nun kalemlerine ait bilgiler
asagida verilmektedir. Bu verilere gore ilkenin édemeler bilangosunu olusturarak
“Net Hata Noksan Kalemi’nin degerini bulunuz. Bu kalemin ne anlama geldigini ve
neden ortaya ¢iktigini agiklayiniz. (Parantez icine alinmis rakamlar “-” (negatif) olarak
anlasiimahdir.)

- Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari: 573 Milyon ABD Dolan

- Malihracati: 31.128 Milyon ABD Dolar

- Rezerv hareketleri: (447) Milyon ABD Dolari

- Kisa vadeli sermaye hareketleri: 2.601 Milyon ABD Dolar

- Diger mal ve hizmet giderleri: 15.325 Milyon ABD Dolar

- Portféy yatinmlan: (6.386) Milyon ABD Dolar

- Malithalati: 45.540 Milyon ABD Dolar

- Diger mal ve hizmet gelirleri: 26.702 Milyon ABD Dolan

- Tek vyanh (Karsiliksiz) transferler (Ozel bagis ve hediyeler+hikiimet

transferleri): 5.727 Milyon ABD Dolarn
- Diger uzun vadeli sermaye hareketleri: 3.985 Milyon ABD Dolan

SORU 3. Bir firma birbirinden farkl talepleri olan iki ayri pazarda mal satmakta ve
fiyat farklilastirmasi yapmaktadir. A ve B pazarlarn olarak adlandinlan bu pazarlarn
talep fonksiyonlari asagidaki gibidir.

Pa= 15.000 - 5 Qa

Pg= 50.000 - 20 Qg

Pa= A pazanindaki fiyat
Ps= B pazarindaki fiyat
Qa= A pazarinda satilan miktar
Qg= B pazarinda satilan miktar

Fiyatlar YTL cinsindendir.

Marjinal maliyet sabit olup, 10000 YTL'dir. [MC= 10000 YTL]

Firmanin sabit maliyetleri ihmal edilebilecek duzeyde olup, sadece degisken
maliyetleri vardir ve degisken maliyetler marjinal maliyete esittir.




Buna gore;

a) Bu pazarlarin her birindeki fiyati, satilan miktar ve toplam kar bulunuz.

b) a'da buldugunuz miktar dizeyinde, her bir pazardaki talebin nokta
esnekligini hesaplayiniz.

SORU 4. Bir ekonomide faizdisi fazla/GSYH orani n=0,065, nominal faiz orani
i=0,15, enflasyon orani =0,10, reel blylime orani g=0,05 olarak beklenmektedir. Bir
onceki dénem borg/GSYH orani b=0,70'dir. Béyle bir ekonomide yIl sonu borg/GSYH
orani yuzde kag olur? Hesaplayiniz ve kisaca aciklayiniz.

SORU 5. Turkiye ve Japonya'da milli gelire gére butge agiklan aym oranda oldugu
varsayllmaktadir. Piyasalar Turkiye'deki acigin siirekli Japonya'daki agigin ise gegici
oldugunu diisinmektedir. Buna gére,

a) Agigin TL/$ kuruna (Erys) ve Tirkiye'deki milli gelire (Y') etkilerini,

b) Acigin YEN/$ kuruna (E,pyss) ve Japonya'daki milli gelire (YY) etkilerini

grafiklerde (E ve Y eksenlerinde), DD ve AA fonksiyonlan (mal piyasasi
dengesi ve para piyasast dengesi) ile Turkiye ve Japonya igin ayr ayri gosteriniz ve
bu durumun iki Ulkedeki déviz kuru ve milli gelir Gzerine olan etkilerini karsilastirmali
olarak (hangi ulkede daha ¢ok (az) artacagini (azalacagini)) kisaca aciklayiniz.

SORU 6. Asagidaki kavramlan kisaca aciklayiniz.
1) Tasarruf Sizintisi
2) M3
3) Mali asimetri (fiscal assimmetry)
4) Ricardo denkligi (Ricardian equivalance)
9) Aglk faiz oran paritesi
6) Fisher denklemi
7) Cekirdek enflasyon
8) Likidite tuzag

Basanlar dileriz.



SERMAYE PIYASASI KURULU
UZMAN YARDIMCILIGI GIRIS SINAVI
(1-2 KASIM 2008)

MALIYE

(1 ve 2. soru 10 puan, 3., 4., 5. ve 6. sorular 20’ser puan degerindedir.)

SORU 1. Harcama artisi (ya da butge a¢iginin) tamamen bor¢lanmayla (tahville)
finanse edildigi bir durumda, makroekonomik dengedeki degisme para politikasina
bagh midir? IS-LM modeli grafiginde gésteriniz.

SORU 2. Biitce agiginda meydana gelen bir artisin etkilerini Ricardo (Ricardian) ve

Keynes (Keynesian/standart) modelleri cercevesinde asagidaki tabloyu doldurarak
gosteriniz (artar, azalir ya da degismez kelimelerini kullaniniz).

Degiskenler Keynes (Keynesian) modeli | Ricardo (Ricardian) modeli

Ozel tasarruf

Reel faiz (kapall ekonomide)

Reel faiz (agik ekonomide)

Ozel yatinm

Cari islemler dengesi

Biylime

SORU 3. Uretimde negatif dissal ekonomi kavramindan ne anhyorsunuz? Uretimde
negatif dissal ekonomi olmasi durumunda optimal kaynak dagilimindan ne gibi
sapmalar gérlir? Kisaca agiklayiniz.

SORU 4. Disa agik ve kiigilk bir ekonomi tarafindan sermayenin getirisi tzerine
konulan bir verginin kisa ve uzun dénemde kim tarafindan yiklenilecegini sekil
yardimiyla agiklayiniz.

SORU 5. Asagidaki kavramlan kisaca (en fazla 2-3 cumle veya formiiliini yazarak)
aciklayiniz.

1. Vergi arbitraj

2. Sterilizasyon

3. Vergide esitlik ilkesi

4. Performans butce

5. Kamu kesimi borglanma geregi

6. Para ikamesi

7. Enflasyon hedeflemesi

8. Haavelmo teoremi

9. Pareto etkinligi

10. Uretim verimliligi
SORU 6. Verginin sahsilesmesi (sUbjektiflesmesi) ne demektir? Hangi yontemlerle

vergiler sabhsilestirilebilir? Dolayl vergilerin sahsilestirilebilmesi miumkin madir?
Aciklayiniz.

Basarilar dileriz.




SERMAYE PiYASASI KURULU
UZMAN YARDIMCILIGI GIRi$ SINAVI
(1-2 KASIM 2008)

MUHASEBE
(1. soru 60 puan, 2. soru 40 puan degerindedir.)

SORU 1. Deniz A.$S.(Sirketynin 01.01.2007 tarihli aciis (baslangig) bilangosu
asagida verilmektedir.

___::: Deniz A.$.nin01.01.2007 Acilig Bilangosu (YTL).- .

Kisa Vadeli Borglar(Yabanci

Dénen Varliklar 40.600 | | Kaynaklar) 30.900
Kasa 3.200| |Banka Kredisi 14.000
Banka 4.000| | Saticilar 11.000
Hisse Senetleri 6.700 | | Borg Senetleri 3.000
Alicilar 16.000 | | Ortaklara Borglar 1.500
Alacak Senetleri 5.000| | Gelecek Aylara Ait Gelirler 1.000
Personelden Alacaklar 700| | Faiz Gider Tahakkuklar 400
Uzun Vadeli Borglar(Yabanci

Stoklar 4250 | Kaynaklar) 10.000
Gelir Tahakkuku 750 | | Cikanlmis Tahviller 10.000
Duran Varlikiar 70.300

Binalar 32.000 Ozsermaye (Czkaynaklar) 70.000
Demirbaslar 8.000| | Sermaye 50.000
Tasitlar 12.000| | Yedekler 20.000
Tesis ve Makine ve Cihazlar 30.000

Birikmis Amortismanlar(-) -11.700

Aktif Toplami 110.900 | | Pasif Toplam: 110.900

Deniz A.S. (Sirket)’nin 2007 yili igerisinde gerceklestirdigi islemler agsagida
verilmektedir. Pesin 6demelerin kasadan gerceklestirildigi varsayiimistir.

1) Sirket portféyiinde bulunan kayith degeri 3.500 YTL. olan Ada A.$.nin hisse
senetlerini 6.000 YTL'den satmus olup, bedeli Araci Kurum A.S. tarafindan Banka'ya
havale edilmistir. ~Sirket bu islem nedeniyle Araci Kurum A.S.'den aldigr aracihk
hizmeti karsihg 500 YTL pesin 6demede bulunmustur.

2) Jirket kayith deg@eri briit 18.000 YTL olan hizmet binasini 68.000 YTL'ye yarisi
pesin kalani 9 ay vadeli olarak ortaklarindan birine satmistir. Binanin birikmis
amortisman degeri 5.000 YTL'dir.

3) Sirket yeniden yapilanma planlarina uygun olarak teknoloji alaninda faaliyet
gosteren Irmak A.S.nin 12.000 YTL'lik sermayesinin % 30'unu temsil eden hisse
senetlerini 3.600 YTL' ye banka havalesi yapmak suretiyle satin almistir.

4) Sirket musterilerine daha iyi hizmet verebilmek izere tasit filosunu geligtirmeye
karar vermistir. Bunun icin 12.000 YTL'lik arac¢ satin almis olup, bunun 2.000 YTLlik
bolimind pesin olarak 6demis, kalanini ise taksitle ddeyecektir.

5) Sirket ofis binasi icin Toprak A.S. ile 1 Eylul 2007'de bir kira sézlesmesi yapmistir.
Sirket iki yillik kira bedeli olan 7.200 YTL'yi s6zlesme tarihinde, 6.200 YTL'yi banka
hesabindan havale yapmak suretiyle, kalanini nakden 6demistir.



6) Sirket maliyeti 3.000 YTL olan mal % 45 karla, yarisi pesin yarisi kredili olarak
satmistir. Pesin 6deme banka havalesi yoluyla yapilmistir.

7) Sirket dénem igerisinde %50'si mevcut yedeklerinden, kalani nakden karsilanmak
suretiyle 20.000 YTL'lik sermaye artinmj yapmistir. Sirket bu sermaye artinmi ile
sermaye piyasalarindan 20.000 YTL'lik nakit kaynak sa@lamistir. Ortaklar sermaye
artinmina agllan banka hesabina pay bedelini yatirmak suretiyle katilmistir. Sirket
hisse senetlerinin nominal degeri 1 YTL dir.

8) Sirket tarafindan 01.09.2001’de ¢ikanlan yillik faiz orani %12 ve nominal bedeli
10.000 YTL olan tahvillerin vadesi 30.08.2009'da dolmaktadir. Tahvillerin 6 ayda bir
kupon o&6demesi banka havalesi suretiyle yapilmaktadir.(Basit faiz hesabi
kullanilacaktir. Hesap kolaylig icin tim aylann 30 giin cektigi kabul edilmigtir.)

9) Sirket 1 Ekim 2007'de 1.800 YTL'lik mal siparigi vermis ve 300 YTL avans
6demesini banka havalesi yoluyla yapmistir. Siparis edilen mal Sirket tarafindan 10
gun sonra kalan meblag banka havalesi yoluyla 6denmek suretiyle teslim alinmistr.

10) Sirket satin almay) planladigi yabanci bir yazilim firmasinin degerini tespit etmek
Uzere uluslar aras) bir degerleme sirketi ile anlasmistir. Sirket 1 Kasim 2007 tarjhinde
degerleme raporunu teslim almasi ile birlikte degerleme raporu bedeli olan 600 ABD
Dolar’nin ilk yarisini pesin olarak odemistir. Sirket rapor bedelinin kalan kismin ise 1
Aralik 2007’de banka havalesi yapmak suretiyle 6demistir. (1 Kasim 2007- 1 ABD
Dolan = 1,5 YTL, 1 Aralik 2007- 1 ABD Dolari =1,4 YTL.dir.)

Dénem Sonu islemieri:

1) Sirket yil sonunda alacak senetleri icin 700 YTL, borg senetleri icin de 400 YTL
tutarinda reeskont hesaplamistir.

2) Sirket yil sonu kontrollerini yaparken, binalar izerindeki Banka Kredisi icin verilen
ipotek bedeli olan 10.000 YTL'nin muhasebe kayitlarina alinmadigini tespit etmistir.

3) Sirket'in dSnem sonunda elinde sadece Bulut A.$.nin hisse senetleri kalmis olup,
bu hisse senetlerinin borsa degeri yil iginde surekli dusis gostermis ve yil sonundaki
piyasa degerinin 1.000 YTL. oldugu ogrenilmistir.

4) Doéneme isabet eden kira gideri yil sonunda gider hesaplarina tek seferde
yansitilmistir.  Cikariimis tahvillerin  déneme isabet eden faiz gideri tahakkuk
ettirilmistir.

5) Rekabet Kurumu'nun piyasadaki rekabeti ihlal ettigi gerekgesi ile Sirket'e verdigi
2.000 YTL tutarindaki idari para cezasi mahkemece onanmistir. Sirket dénem
icerisinde bu konuda kayitlarina hicbir islem yansitmamistir. Mahkeme karar Uzerine
Rekabet Kurumu icra takibine baslamistir. Sirket idari para cezasi icin temyize
basvurmustur.

Buna gére, Deniz A.S.'nin;
1) Dénem ici islemlerine iliskin yevmiye (general journal) kayitiarini yapiniz.
2) Donem sonu islemlerine (adjusting entries) iliskin yevmiye kayitlarini yapiniz.
3) Dénem sonu bilango ve gelir tablosunu dizenleyiniz.

NOT: a) isletme surekli envanter yontemini kullanmaktadir.
b) Kayitlarda KDV hesaplamalari ihmal edilecektir.
c) Tek Dizen Hesap Plani numaralarinin belirtimesine gerek bulunmamaktadir.



SORU 2. Asagidaki verileri kullanarak Sinav A.S'nin;

a) Satilan Mal Maliyeti ile Satislarinin degerlerini bulunuz. (Hesaplamalarinizi gdsteriniz)
b) 31.12.2007 tarihli bilangosundaki eksik olan hesap kalemlerinin degerini bulunuz.

Veriler:
e Brit Kar Marji = %60
*  Alacaklann Tahsil Suresi= 30 giin
e CariOran=1,7 kez
e  Stok Devir Hizi= 9,125 kez
[ ]

e  Ticari Borglan Odeme Suresi

Varsayimlar:

1. Sinav A.S.'nin yaptigi tiim satiglarin kredili

Toplam Borglar / Toplam Varliklar =%55
365

=18 glin

(Satilan Mal Maliyeti / Tic. Borglar)

herhangi bir indirim ve iade olmadigi kabul edilmigtir.
2. Yukarida verilen oranlar 365 giin baz alinarak hesaplanmisgtir.

SINAV A.S.’NiN
31.12.2007 TARIHLI BiLANGOSU

satig oldugu ve yil iginde satiglardan

AKTIF
Dénen Varliklar ?2?7?
Kasa 100.000
Ticari Alacaklar 7?7?
Stoklar 800.000
Duran Varhklar 27?7
AKTIF TOPLAMI 4.500.000

Basanlar dileriz.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Ticari Borglar
Diger Kisa Vadeli Borglar

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Ozkaynaklar

PASIF TOPLAMI

PASIF

2?77
7?7
27?7?

7?7?77

7777

7?7



SERMAYE PiYASASI KURULU
UZMAN YARDIMCILIGI GIRiS SINAVI
(1-2 KASIM 2008)

INGILIZCE
SORU: Asagidaki metni Turkge'ye geviriniz.

Main phases in the liberalisation process

The Commission proposes two main phases for achieving the liberalisation of capital
movements:

« liberalisation of capital operations;

« total freedom of capital movements.

The liberalisation of capital operations, which is needed for the common market to
function smoothly, involves both ending exceptional arrangements and extending Community
obligations as regards liberalization. Ending exceptional arrangements includes, for example,
the safeguard clauses that certain Member States (France, Ireland, Italy and Greece) have
secured with a view to maintaining certain restrictions on capital movements. The
Commission wants to extend the Union's competences concerning the free movement of
capital and highlights the need for the total freedom of capital movements. This should apply
to operations that are still excluded under Community law, such as financial loans, money
market operations, deposits and balances on current accounts, etc. so that competition can
function normally. :

The Commission poses the question whether all the Member States are capable of
moving towards this objective at the same speed. Any differentiation to be made between the
Member States in the liberalization process should not be introduced below a uniform level of
Community obligations. However, through its instruments for supporting balances of
payments, the Community must be able to offer Member States which are faced with special
constraints the means of overcoming them. In the long term, the Commission is working on a
system of unconditional liberalisation under which recourse to safeguard clauses such as
those provided for in the Treaty (Articles 108, 109 and 73) will still be possible. It considers
that it is important for liberalisation to be paralleled by provisions designed to ensure the
cohesion and identity of the financial area, e.g. regarding the conduct of monetary policy:

» cohesion of the European financial area: A Community-wide integrated financial
system is instrumental in commercial integration and in the convergence of economic and
monetary policies. The parallel progress made by these two forms of integration requires
cohesion between policies and Community provisions, such as protection for users of
financial services.

« conduct of monetary policies: The full convertibility of the European currencies,
while respecting the exchange criteria of the European Monetary System (EMS), will create
new conditions for the management of the financial system. Similarly, the reinforcement of
internal coordination will raise questions with regard to the Community's external monetary
relations.

Lastly, the Commission sets out a timetable for the forthcoming initiatives which it plans
to take, including presenting legislative proposals on the European financial area and
initiating a forward study on the implications of financial integration for monetary cooperation
and the liberalisation of financial services, etc.

Basanilar dileriz.



SERMAYE PiYASASI KURULU
UZMAN YARDIMCILIGI GIRiS SINAVI
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ALMANCA
SORU: Asagidaki metni Tarkge'ye geviriniz.

Hauptphasen der Liberalisierung

Um zu einer Liberalisierung des Kapitalverkehrs zu gelangen, schlagt die Kommission
zwei Hauptphasen vor:

» die Liberalisierung der Kapitalgeschafte;

» die vollstandige Liberalisierung des Kapitalverkehrs.

Die fur ein reibungsloses Funktionieren des Binnenmarkts erforderliche Liberalisierung
der Kapitalgeschafte erfordert zum einen die Aufhebung der abweichenden Regelungen und
zum anderen die Ausweitung der gemeinschaftlichen LiberaIisierungsverpﬂichtungen. Die
Aufhebung der abweichenden Regelungen umfasst beispielsweise die Schutzklauseln, die
einige Mitgliedstaaten (Frankreich, Irland, Italien und Griechenland) geltend gemacht haben,
um bestimmte Beschrankungen des Kapitalverkehrs aufrecht zu erhalten. Die Kommission

ihrer Ansicht ist es notwendig, zu einer vollstdndigen Freiheit des Kapitalverkehrs zu
gelangen. Diese muss sich auf Transaktionen erstrecken, die noch nicht unter das
Gemeinschaftsrecht fallen, wie Finanzkredite, Geldmarkttransaktionen, Einlagen und
Kontokorrentguthaben u. a., damit der Wettbewerb reibungslos funktionieren kann.

Die Kommission fragt sich, ob sich alle Mitgliedstaaten diesem Ziel im Gleichschritt
nadhern kénnen. Eine etwaige Differenzierung des Liberalisierungsprozesses zwischen den
Mitgliedstaaten darf jedoch erst von einem einheitlichen Niveau gemeinschaftlicher

befindlichen Mitgliedstaaten in dje Lage versetzen, diese Schwierigkeiten zu iberwinden.
Langfristig strebt die Kommission eine unbedingte Liberalisierung an, die jedoch die
Inanspruchnahme der im Vertrag vorgesehenen Schutzklauseln (Artikel 108 - 109 oder 73)
zulasst. Sie halt es fur nétig, ergénzende MaBnahmen zu ergreifen, um die Geschlossenheit
und den besonderen Charakter des Finanzraums beispielsweise im Bereich der
Wahrungspolitik zu gewahrleisten:

» Geschlossenheit des europadischen Finanzraums: ein auf europaischer Ebene
integriertes Finanzsystem tragt zur Integration des Handels und zur Konvergenz der
Wirtschafts- und Wahrungspolitik bei. Die gleichlaufenden Fortschritte bej dieser Integration
erfordern eine Geschlossenheit der Politik und des Gemeinschaftsrechts beispielsweise im
Bereich des Schutzes der F inanzdienstleistungsempfénger;

«die Durchfithrung der Wihrungspolitiken: eine volle Konvertibilitat der
europaischen  Wihrungen unter Berlicksichtigung  der Wechselkurskriterien des
europdischen Wahrungssystems (EWS) schafft neue Bedingungen fur die Wirkungsweise
des Finanzsystems. AuRerdem erfordert die Starkung der internen Koordinierung einen
Ausbau der externen Wahrungsbeziehungen der Gemeinschaft.

SchlieBlich arbeitet die Kommission einen Zeitplan fur die nachsten Initiativen aus, die
sie zu ergreifen gedenkt. Sie hat unter anderem die Absicht, Vorschlage fur
Rechtsvorschriften fur den europdischen Finanzraum vorzulegen, eine Debatte Uber die
Auswirkungen der Finanzintegration auf die wahrungspolitische Zusammenarbeit und die
Liberalisierung der Finanzdienstleistungen anzuregen usw.

Basarilar dileriz.
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Les phases principales de la libération

Afin d'aboutir a une libéralisation des mouvements de capitaux, la Commission propose
deux phases principales:

« la libération des opérations en capital;

« la libération totale de circulation de capitaux. ,

La libération des opérations en capital nécessaire pour un bon fonctionnement du
marché unique implique [l'élimination des régimes dérogatoires d'une part et de une
extension des obligations communautaires de libération d'autre part. L'élimination des
régimes dérogatoires comprend, par exemple, les clauses de sauvegarde que certains Etats
membres (France, Irlande, Italie et Gréce) ont fait valoir pour maintenir certaines restrictions
aux mouvements de capitaux. La Commission souhaite étendre les compétences de I'Union
en matiére de libre circulation de capitaux. Elie souligne la nécessité de parvenir a une totale
liberté de circulation de capitaux. Cette derniére devrait s'étendre aux opérations encore
exclues selon le droit communautaire telles que les préts financiers, les opérations sur le
marché monétaire, les dépdts et avoirs en comptes courants et autre pour que le jeu de la
concurrence puisse fonctionner normalement.

La Commission se demande si tous les Etats membres sont en mesure d'avancer au
méme rythme pour atteindre cet objectif. Une différenciation éventuelle pendant le processus
de libération entre les Etats membres ne doit pas intervenir au-dela d'un niveau uniforme
d'obligations communautaires. Cependant, la Communauté doit offrir aux Etats membres
faisant face a des contraintes particuliéres les moyens de les surmonter, notamment par le
biais des instruments de soutien des balances des paiements. A long terme, la Commission
poursuit un régime de libération inconditionnelle qui permet néanmoins de recourir aux
clauses de sauvegarde telles que prévues par le traité (articles 108-109 ou 73). Elle estime
nécessaire de prendre des dispositions complémentaires afin d'assurer la cohésion et Ia
spécificitt de l'espace financier, par exemple concernant la conduite des politiques
moneétaires:

« la cohésion de I'espace financier européen: un systéme financier intégré a I'échelle
européenne participe a lintégration commerciale et a la convergence des politiques
économiques et monétaires. Les progrés paraliéles de ces intégrations nécessitent une
cohésion entre les politiques et les dispositions communautaires telles que Ia protection des
utilisateurs de services financiers;

«la conduite des politiques monétaires: une convertibilité totale des monnaies
européennes, respectant les critéres du change du systéme monétaire européen (SME),
créera des conditions nouvelles pour la gestion du systéme financier. De méme, le
renforcement d'une coordination interne accrue se posera pour les relations monétaires
externes de la Communauté.

Enfin, la Commission élabore un calendrier des prochaines initiatives qu'elle envisage
de prendre. Elle compte présenter, entre autres, des propositions législatives concernant
l'espace financier européen, engager une réflexion prospective sur les implications
d'intégration financiére en matiére de coopération monétaire et de libéralisation des services
financiers, etc.
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