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1- KAMUOYUNUN nirCirBnninil,un si

Borsanrn bir iilke ekonomisi igin nekadar onemli iglevlere sahip oldu-

[unu daha dnceki yazrmda belirtmi$tim (DEMOKRATiX gfONOtt'ti Vp
BORSA, Marmara iletigim Dergisi sayr:6, Nisan 1994). Bu saytlan iqlevleri-

nin ( Ekonomide kaynak yaratma, Piyasada tek fiyat oluqturma, Ekonominin

Barometresi olmast, Sermayenin hareketlilifinin kolaylagmast, Miilkiyetin
ve Sermayenin tabana yaylmasma yardtmcl olmast, Ekonomide kaynak ya-

ratmasr) gergeklegmesi Kamuoyunun dofru ve htzlt bilgilendirilmesi ile
miimkiindiir. Kamuoyunun bilgilendirilmesi gergi hukuki metinler iginde

yerini almasrna ra[men (2499 sayfu Sermaye Piyasasr Kanunun 6.' 10.' 16.,

26.,47 . maddelerinde yer almaktadtr.) kavram aynca medyantn kamuoyulu

oluqturma iglevi ydniinden de ele altnmast gerekmektedir.

Bugiin yaqantlan bir gok 0rnekte de g0riildiilU gibi borsa kamuoyunu

aydrnlatma iqlevinin tam ve do[ru igletilmedi[i igin belli gruplann bilyiik ka-

zang merkezleri haline gelirken genig halk kitlesi gOziinde bir kumar yeri 96-
riintiisiinden kurtulamamaktadr. insanlar borsaya krsa siirede yiiksek oranh

kazanglu elde etmek igin geimekte bu amagla geldikleri iginde yukarda be-

lirtmig oldupum iqlevlerini borsa yerine getirememektedir' Temel iglevi olan

sermayenin ve miilkiyetin tabana yayrlmasr spekiilatif beklentilerin iist dti-

zeyde bulunmasl ve kurumsal bilgilerin gelmemesi veya yanltg gelmesi ne-

deniyle gergekleqemedili gibi gelir dalrhmr bozuklu[una beraberinde sos-

yal sorunlarada neden olmaktadrr.

Giiniimiiz modern toplumlanntn yonetim qekli olan demokasi ancak
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iilke igi ekonomik dengelerin sallanmast ve bu dengelerin siireklililinin de-

vamr ile miimkiindiir. Sonsuz tiiketim ve sonsuz iiretim anlaytgt iizerine ku-
rulmug olan bugiinkii sistemler igin rakipsizdir diyebiiiriz (bugiin igin).
B0ylesine ozelliklere sahip olan bu sistemlerin can damarlannt ise borsalar

olu$turmaktadrr. Borsadaki devinim onlartn i.iretim diizeylerini de belirle-
mektedir. Bu kadar biiyiik iiretim diizeylerine ulaqmak igin gerekli olan fi-
nans ise maliyeti diiqiik ve stnrlt olmamahdr(1). iqte bu noktada borsa dev-

reye girmekte finans problemini gdziicii etkisini gostermektedir. Ancak ge-

rekli agrkhfr gostermeyen bu sebeble de giiven ortamlnl safltyamyan borsa-

lar ekonominin gerekli olan diiqiik maliyetli ve stnlrslz finans ihtiyaglannt

saliryamaz. Salladrlr zannedilirsede bu spekiilatif bir hareketten Oteye gide-

mez. B0ylece de gerekli olan finans ihtiyaqt iilke ekonomisinin de iisttine bir
yiik olugturacak gekilde sallanmaya gahgrlrr.

Giiniimiizde geliqmig ekonomilerde dahil olmak iizere diinya ticare-
tin de yaganrlan bir durgunluk s6zkonusudur. Bu durgunlu[un temelinde, na-

srl bir tilke iqinde'gelir dagrlrrm bozuklulu ekonomik stktnuya neden oluyor-
sa aynl durum Diinya Ekonomisi iginde gegerlidir. Geliqmiglik diizeylerinin
birbirlerinden gok biiyuk oranlarla farklt olan iilkelerin olugturdulu bir diin-
yadaki ekonomik slklntlnln geliqmiq iilkeleride uzun vadede de olsa etkiie-
memesi imkansrzdr(2). igte burdan gu sonucu gtkarmamtz herhalde yanhq

olmryacaktr ; borsanm gelir daltltmtndaki diizenleyici etkisi Oncelikle mik-
ro olgekte yani fllke baanda sonrada makro Olgekte yani uluslararast anlam-

da etkili olacaktr. Tabi 0ncelikle borsaya katrltmrn gruplara balmh olmast-

nm engellenmesi halka inmesi ve yaygrnlagmastntn sallanmas ile miimkiin
olacaktr. Bu durumun gergeklegmeside kamuoyunun do!ru ve huzlt bilgilen-
dirilmesi ile miimkiindur.

Finansal piyasalann tiimi.inde oldu[u gibi Borsa'da da bilgi, para de-

mektir(3). Hisse senedi allm satlml yapanlann dogru karar vermeleri iEin

do!ru bilgilere sahip olmalan gerekir. $irketler, sektOrier, rakip yatrrrm arag-

lannrn durumu, genel ekonomi ve nihayet siyasi konulardaki bilgiler ne ka-

dar dofru ise borsa da buluran kimselerde o oranda dolru karadar verebilir.

Makro ekonomiden qirketler diizeyine kadar inen bir bilgilenmeyi ge-

rektirdigi igin belki de borsa ve borsayt oluqhran diler organlar finans piya-

salarr iginde en genig bilgiye ihtiyag duyan grubu olugturmaktadrlar,

Ancak iilkemiz igin belirtecek olursak diler konularda oldulu gibi bu

konuda da bilgiye ulagmak Tiirkiye'de hig kolay defildir. Bu sebeble bastntn
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en 6nem1i iglevinin bilgilendirme oldu[u da g6z6ntine ahnacak olursa eko-
nomi basrnrna burada gok dnemli gdrevler diigmektedir. En etkili ye en fazla
kitleye ulagabilen araglardan olan basrntn borsanrn geliqmesi ve kamuoyu-
nun aydrnlatrlmasr iglevinin salhkh igletilmesi igin gok onemli kamusal so-
rumlulu[ua sahiptir. Bu sorumlulu[un yerine getinlmesi de tabidir ki yeterli
bilgi diizeyine sahip elemaniarla miimktindiir. Dolaldrr ki bu belirtilen gart
asgad qartur. Gergekte en Onemlisi basrnrn kamuoyunun aydrnlatrlmasr ve
bilgilendirilmesindeki gOrevinin belli grkarlar do!rultusunda kullanilmama-
srdr. Burada da kargrmrza basrn igletmelerinin patronlan ve onlann kamusal
yarara kargrn kigisel kan tercih etmeleri sorunu grkmaktadrr. Bu durum bizi
beraberinde giiniimiizde basrnrn temel sorunlan araslnda saytlan basrn kuru-
luqlannm holding anlayrgma sahip insanlarca ydnetilmesi sorunu ile bizi bag
baga brrakmaktadr. Aynca arkasrndan basrn kuruluqlannrn ilan ve reklama
olan balrmhhklanda kamusal gdrevlerini yapmama tehlikesiyle toplumun
kargr kargrya kalmasrna neden olmaktadrr.

Aynca burada belirtilmesi gereken onemii bir hususta basrnm kamu-
yu bilgilendirirken ki iqlevide gok 0nelidir. Qiinkii basrn bir gazere paraslna
yatlrlm danrqmanhlr yapacak bir kurum olmamahdrr(4).Eper bu qekilde
dawanrrsa bilgilendirmedili igin tagrdrfr sorumluluktan belkide daha alrnnr
taqryacaktrr. Bilgilendirme igin yaprlan yayrnlar yOnlendirmeye (Manipiil-
Iasyon) yol agacak bOylece de belli gruplann spekiilatif kazanglanna hizmet
edilmig olacaktr.

Siyasi demokasi de 4. kuvvet olarak nitelenen basln demokatik eko-
nomininde en Onemli giigii olacaktrr. Tabidir ki bu giigi.i toplumdaki inanrh-
!r ve giivenirlili!i sa$ayagaktr.

Giivenirlilik qok zor saflanan ancak gok kolay kaybedilen bir kav-
ramdrr. Geliqmesinin ekonomik hayatrmrzdaki yerini vurguladrfrm borsa-
nm, yerleqmesinde de biiytik role sahip basrnrn, sorumluluklannr yerine ge-

tirmesi toplumsal refahrmrz iqinde biiyiik 6neme sahip olacaktr.

z- irerigivr ARAqLARTNTN Giicti

Bugiinkti ekonomik sistem eEer diinya iizerinde Eogunluk tarafrndan
kabul gortr gekilde uygulanryorsa bunda iletiqim aragiannrn giigii inkar edi-
lemez. iletigim araglannrn geliqimi beraberinde eskiden iitopya olarak kabul
edilen Mc Luhan'n "Diinya K0yii" iing0rUqiinii bugiin yaganlr hale getirmiq-
tir. Bu entegrasyon ekonomik anlamda da yagantrmrza girmiq bizden kilo-
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metrelerce uzaktaki bir ijlkenin ekonomik probleminden etkilenmemizene-

den olmaktadrr. Aynca ekonomik faalliyetlerimizin hareket alant geligmig

sermayenin dolaqrm lxzl artml$tr. Biitiin bu degigimler bilgiyi en delerli mai

haline getirmig ve yagadrltmtz galtn ismininde "Bilgi Qa!t" olmasr sa[la-

mrgtrr. Bilginin boylesine onem kazandrfr ve mal olarak dolaqrma grkttgt dii-

qiiniilecek olursa Kitle iletiqim Araglarmm da bilgi dolaqrmrndaki yerinin ve

Oneminin altrnr bir kez daha gizmek herhalde yanhq olmaz.

Qafrmrzda sermayenin uluslararast dolagtmmtn en fazla oldulu ku-

rumlar borsalardrr. Bu sebeble entegrasyonun saflandr[r giiniimlizde, arUk

kamuoyunun aydrnlatrlmasr ilkesi yalnrzca bir iilke igin delil uluslararast

toplum igin geqerlidir.

Burada artrk kamuoyunun aydmlatrlmasr ilkesi beraberinde yeni kav-

ramlann ortaya glkmaslna neden olmaktadr. Bunlar Bafrmsz Drq Denetim;

Gereklilifi, Giivenirlilili olmaktadrr(6). Borsa geliqtikge ve derinlik kazan-

drkqa faaliyette bulunan girketlerin durumu kamuoyuna belli standutlar igin-

de ve gtven iginde agrklanmak zorundadrr. Burdan grkacak bilgiler ise basm

yolu ile duyurulmaktadr.

Teknolojinin her alanda ilerledili Ozelliklede savag teknolojisinin in-

sanhlr yok edici boyutlara ulaqtrlr gtintimiizde ekonomik entegrasyon sava$

ihtimalini zaytflattct bir 0zelli[e sahiptir.

Qtnkii ekonomik iliqkiler toplumlartn birbirleri ile olan sorunlarlnl

bangqr yollardan goztimlemelerine yardtmct olur hatta mecbur brrakr. Tabi-

ki ekonomik iligkiler ancak kargr[kh fayda ortaml ile sOz konusudur. Haksz

rekabetin oldulu ekonomik iliqkilerde bangtn ortadan kalkmasr yolunda

olumsuz kogullafl olu$tul.ul. Haksz rekabetin kalkmasr yukanda stk stk vur-

guladrgrm iilke iqi kalkrnmada dnemli yere sahip olan borsanm geligmesi ve

uluslararasr ekonomik iliSkilerde $nemli bir role sahip olmast ile miimktin

olacakff.

20. ytizyrhn son d6nemini yagadrfrmrz bugiinlerde gOriilmektedir ki
"yeni diinya diizeni" olarak verilmek istenen diigiince, mantl& igerisinde uy-

gulamada gegersiz kalmaktadr. Soluk savaq sonrasl iki kutuplu diinyanln

yerini alan tek kutuplu diizen uluslararasr alandaki ekonomik dengesizliklere

gdziim getirici uygulamalara sahip olmadrlr iqin beklenen bagan saflanama-

mr$tlr. Temelinde ekonomik Eeligkilerin yattlll yaqadlltmlz ddnem ancak

gelir dafrhmrnr diizenleyici uygulamalarla rahata kavugucaktr' Bu konuda
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qeliqkiyi ortadan kaldrrrcr ozellife sahip olan Borsanrn uygulama alanr gelig-
tirildikge etkisi artacaktrr. Unutulmamasr gereken en dnemli gergek; ulusla-
rarasr alandaki siyasi ihtiraslarln antitezi ekonomik grkarlardrr. Ekonomik qr-
karlarrn kapitalist sistem igerisinde en adil paylagrlabildili kurum ise Borsa-
lardrr.

3- cERqEK DI$I BiLGi VERME yA DA "YALANI GERqEK
cbi c6srBRME'' SANATI

Bir hayli karmaqrk olan"gergek drqr bilgi verme" (desinformation)
kawamr ,batrh iilkelerde son zamanlarda kullanrlan bir kavramdr. Kullanrmr
ashnda ilk defa Sovyetler Birlilinin batrya karqr enformasyon aldatmacasr ile
ilgili uygulamalan ile kullanrlmaya baqlamrqtrr(7).

Bugiin ise bu kavram gok daha genig bir anlamda kullanrlmakta-
drr.Kullanildrg bir diler alanda Borsa da kiqillere kurumlar hakkrnda yanhq
bilgi vererek haksz grkarlar elde etmeye yOneliktir. Bu durum dolaldrki ka-
muoyunun borsaya bakrg agrsrnr etkilemekte beraberinde, borsanrn olumlu
iglevleri olumsuz ydnler olarak kargrmza grkarmaktadrr.

Gergek drqr bilgi veren kaynaklar borsada bulunan kigillere giiven ve-
ren ve yanslz gOflintii iginde olan kurumlardr. Bu tip bir uygulamaya giden-
ler bire bir etkilemeyi segmekle birlikte kamuoyunu olugturan , etkileyen ba-
slnr ve onun iiyeleri olan gazetecileri tercih edeceklerdir. Daha Oncede belirt-
tilim gibi basrn eler bilgi verme , kamuoyunu aydrnlatma yerine ydnlendir-
me (Manipiilasyon) yi tercih etrnigse belkide istemese de gergek drgr bilgilen-
dirme(Desinformation) geklinde kullanrlacak ve boylece kamusal sorumlu-
lufunu yerine getirmedili gibi toplumsal zaru verecektir.

Ancak bdylesi bir durumun engellenmesi miimktin olmamakla birlik-
te sadece ihtimalin azaltrlmasr soz konusu olmaktadrr.Bu durumunda ger-
gekleqmesi ancak iyi egitimli yeti$miq elemanlardan oluqmuq bir basrnla
miimkiln olabilecektir.

4- ARZ,TALEP ARASINDA BAdLANTI KURMANIN
omrui

Gegmigten bugiine kadar uygulanan ekonomik sistemler glzden ge-
girildifinde g0rulecektir ki Tam Rekabet Piyasasrnrn, $artlafl saglandr[rnda
yani goriinmez elin o diizenleyici fonksiyonu piyasalarda hakimiyeti gergek-
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leqtiginde geligkiler ortadan kalkmaktadrr. Ancak herkes talaflndan bilindipi

gi6l etonomik ve siyasi sistemlerin uzun vadede gosterdiklefi hedefler var-

drr. Bu hedefler birqok qartrn biraraya gelmesi ile miimktindiir, bu sebeble de

hig bir zaman bu qartlar biraraya gelmez. ornelin Komiinist ideolojinin srnrf-

,,, toplu-u, Kapitaiist ideolojinin mutlak refah toplumu gibi. Bu orneklerde

oidufu gibi gartlann sa[lanamamastndan dolayt vaat edilenlede gergekle-

qenlu uirUirleri ile biiyiik qeligkileri igermiqtir. Bu sebebie Tam Rekabet Pi-

yururrntn tiim $aflla.n bir araya gelmedili igin piyasayr diizenlemesi bekle-

nen "gorunmez el" bk ttirlii iglevini yerine getiremez ve arz ile talep arastnda-

ki diizensizlikler de devam eder(9). Ancak kOtiintin iyisi durumunda olan

Tam Rekabet Piyasasr anlayrqr vaat ettiklerinin hepsini yerine getirmemiq ol-

maslna rafmen topluma kazandrrdrklarr gozdniine altnacak olursa tercih

edilmektedir. Bu piyasantn en $nemli iglevlerini yerine getirmede Borsaya

da qok Onemli gOrevler diiqmektedir.

AncakbugdrevleriniyapabilmesiiginTamRekabetPiyasasmmozel-
liklerinden olan agrkhk ve qeffaflrk anlaytqtnm Borsa iginde gegerli olmast

gerekmektedir. Burada da basrna biiyiik gorevler diiqmektedir. Aqtklt[tn

ia[lanmasrnda hukuki giivencelerin yanmda uygulamadaki agrklfrn saflan-

masrnda tistiine diigenleri yapmasl onem taqtmaktadr'

Giiniimiizde topluml ar kompleks yaptlartn r geli gtirip bi.iytdiikge si -

yasi demokasinin iglevi azalmakta ekonomik hayatm kurumlan daha etkin

iollere sahip olmaktadr. Sermaye piyasasr geliqmig tilkeler yakrndan incele-

necek olursa demokasinin temel kurumu olan "Meclisler" toplum hayatm-

daki yerlerini yavaq yavag ekonomik kurumlara brrakmaktadrrlar. Bu ekono-

mik kurumlann en Onemlisi de Borsalardr. Borsa ekonominin meclisi haline

gelmekte ve iilkenin makro durumunun yaktndan incelenip gerekti[inde

miidahalelerin bile yaprlabildili bir yaprya kavuqmaktadrr. Tiim bu geligme-

ler klasik demokrasi anlayrgrnm farkh bir yorumunu ekonomide yaqadtftm-

zr gostermektedir. Tabidir ki belktilen bu geligmenin sallanmast ve safltklt

sonuglar vermesi aynr siyasi demokrasilerde oldulu gibi tam bir kattltmn

gergekleqmesi ile miimki.indiir. Tam bir katrhm ise sijrekli, dengeli ve sa[lft-
h bir bilgilenmeyle olacaktrr. Bu gergekleqtili 019iide kiqiler kendi gelecekle-

rine beraberinde de toplumsal geleceklerine sahip qrkacaktrr. vahgi kapita-

lizm olarak nitelenen ekonomik sistemin sosyal eksiklikleri de yukanda be-

lirtilen tam katrlmayla ortadan olacakflr.

Tabidir ki buraya kadar belirttilin ttim ozellikler ve uygulamalal teo-

ridir. Qiinhi belirtilen $arrlar qimdiye kadar tam aniamtyla biraraya gelme-
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mi$tir. Bugune kadar ki tecriibelerde gostermiqtir ki teori ile pratik birbirleri
ile geliqmektedir. Yaqanrlan ideolojik geligmeler ortadadr. Ancak Borsa ko-
nusunda beiirttigim ve beklentilerim olan geliqmeler ise pratiktede baganya
ulagacalmrn sinyallerini uluslararasr alanda krsrthda olsa yaprlan uygulama-
Iardan gOrtilmektedir.

s- soNUQ

Yagadrgrmrz bu son d6nem bize gostermektedir ki ekonomik ve siyasi
anlamda bir kiiitlenmeye gidilmektedir. Temelinde ise toplumlann yoneri-
me kablmalarl yetersiz ve demokrasi kavramrnrn ruhunu kaybetmesi sonu-
cunda ulusal, uiuslararasr ugurumlann oluqmasrdrr. BOylesine makro ve
mikro anlamda ugurumlann olugmasr beraberinde genel hognutsuzluk ve hu-
zursuzluklafl n olugmasrna zemin hazrlayacakfir. Genel anlamda katilrmrn
sallandrgr ve ugurumlarr azaltrcr etkisi gozardr edilmiyecek olan Borsa kav-
raml topluma bir sonra ki agamasrnda ise toplumlara mal edilmesi gerekmek-
tedir. Bu gergeklegtirildili olgude toplumlar arasr diizen saglanabilir. Unu-
tulmamahdrr insan denen varlft " homo economicus" psikolojisine sahiptir.
Bu psikoloji genel karar alma mekanizmalan fzerinde en fazla etkiye sahip
gartlanmadr.

Boylesine bir gartlanma eler belli kurallar iginde toplum grkarlanna
kanalize edilemezse vahqi kapitalizm kurallannrn gegerli oldulu giigltintin
kuvvetsizi ezdi[i bir sisteme dogru gidilecektir. Halbuki insanrn bu ig dina-
mili borsa iginde kontrol edilerek ropluma sunulabilirse kalkrnmanrn itiici
giicli dlacaktrr. Bu kontroliin en bagmda ise "bilgi egitlifi" ile saflanabilir. Bu
sa$andrgr taktirde refah toplumu yolunda dnemli bir adrm atllml$ olacak[r.
Bilgi egitiilinin gtiniimiizdeki anlammr karqrlayan kavram ise "Kamuoyunu
Aydrnlatma"dr. Kamuoyunu Aydrnlatma da kullanabilecegimiz en 0nemli
arag ise Basrn olacaktrr. Basrn bu amagla kullanrldrlr Olgiide varhk nedeni o
Olgiide megrulaqacaktr.

Son soz: Her konuda aydrnlatrlmrq bir kamuoyunun gelecegi'de ay-
drnlfttr.
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