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1- KAMUOYUNUN BILGILENDIRILMESI

Borsanin bir iilke ekonomisi igin nekadar 6nemli iglevlere sahip oldu-
gunu daha dnceki yazzmda belirtmigtim (DEMOKRATIK EKONOMI VE
BORSA, Marmara fletisim Dergisi say1:6, Nisan 1994). Bu sayilan iglevleri-
nin ( Ekonomide kaynak yaratma, Piyasada tek fiyat olugturma, Ekonominin
Barometresi olmast, Sermayenin hareketliliginin kolaylasmasi, Miilkiyetin
ve Sermayenin tabana yayilmasina yardimci olmasi, Ekonomide kaynak ya-
ratmasi) gerceklesmesi Kamuoyunun dogru ve hizli bilgilendirilmesi ile
miimkiindiir. Kamuoyunun bilgilendirilmesi ger¢i hukuki metinler i¢inde
yerini almasina ragmen (2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunun 6., 10., 16.,
26., 47. maddelerinde yer almaktadir.) kavram ayrica medyanin kamuoyunu
olusturma iglevi yoniinden de ele alinmasi gerekmektedir.

Bugiin yasanilan bir ¢ok drnekte de goriildiigii gibi borsa kamuoyunu
aydinlatma iglevinin tam ve dogru isletilmedigi i¢in belli gruplarin biiyiik ka-
zang merkezleri haline gelirken genis halk kitlesi goziinde bir kumar yeri go-
riintiisiinden kurtulamamaktadir. Insanlar borsaya kisa siirede yiiksek oranli
kazanglar elde etmek igin gelmekte bu amagla geldikleri iginde yukarda be-
lirtmis oldugum iglevlerini borsa yerine getirememektedir. Temel islevi olan
sermayenin ve miilkiyetin tabana yayilmas: spekiilatif beklentilerin st dii-
zeyde bulunmast ve kurumsal bilgilerin gelmemesi veya yanlig gelmesi ne-
deniyle gerceklesemedigi gibi gelir dagilimi bozukluguna beraberinde sos-
yal sorunlarada neden olmaktadir.

Giiniimiiz modern toplumlarinin yonetim sekli olan demokrasi ancak
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iilke i¢i ekonomik dengelerin saglanmasi ve bu dengelerin siirekliliginin de-
vami ile miimkiindiir. Sonsuz titkketim ve sonsuz {iretim anlayis1 iizerine ku-
rulmus olan bugiinkii sistemler igin rakipsizdir diyebiliriz (bugiin igin).
Boylesine ozelliklere sahip olan bu sistemlerin can damarlarini ise borsalar
olusturmaktadir, Borsadaki devinim onlarin iiretim diizeylerini de belirle-
mektedir. Bu kadar biiyiik tiretim diizeylerine ulagmak i¢in gerekli olan fi-
nans ise maliyeti diigiik ve sinirlt olmamalidir(1). Iste bu noktada borsa dev-
reye girmekte finans problemini ¢oziicii etkisini gostermektedir. Ancak ge-
rekli agiklig1 gostermeyen bu sebeble de giiven ortamini sagliyamtyan borsa-
lar ekonominin gerekli olan diisiik maliyetli ve sinirsiz finans ihtiyaglarini
sagliyamaz. Sagladig1 zannedilirsede bu spekiilatif bir hareketten dteye gide-
mez. Boylece de gerekli olan finans ihtiyagi iilke ekonomisinin de tistiine bir
yiik olugturacak sekilde saglanmaya ¢aligilir.

Giintimiizde gelismis ekonomilerde dahil olmak tizere diinya ticare-
tin de yasanilan bir durgunluk sozkonusudur. Bu durgunlugun temelinde, na-
sil bir iilke i¢inde gelir dagilimu bozuklugu ekonomik sikintiya neden oluyor-
sa ayni durum Diinya Ekonomisi i¢inde gegerlidir. Geligmislik diizeylerinin
birbirlerinden ¢ok biiyiik oranlarla farkli olan iilkelerin olugturdugu bir diin-
yadaki ekonomik sikintinin geligmis tilkeleride uzun vadede de olsa etkile-
memesi imkansizdir(2). Iste burdan su sonucu ¢ikarmamiz herhalde yanlis
olmiyacaktir ; borsanm gelir dagilimindaki diizenleyici etkisi Oncelikle mik-
ro Olgekte yani iilke bazinda sonrada makro lgekte yani uluslararasi anlam-
da etkili olacaktir. Tabi oncelikle borsaya katilimin gruplara bagimli olmasi-
nin engellenmesi halka inmesi ve yayginlagmasinin saglanmasi ile miimkiin
olacaktir. Bu durumun gergeklesmeside kamuoyunun dogru ve hizli bilgilen-
dirilmesi ile miimkiindur.

Finansal piyasalarin tiimiinde oldugu gibi Borsa'da da bilgi, para de-
mektir(3). Hisse senedi alim satim: yapanlarin dogru karar vermeleri igin
dogru bilgilere sahip olmalar1 gerekir. Sirketler, sektorler, rakip yatirim arag-
larinin durumu, genel ekonomi ve nihayet siyasi konulardaki bilgiler ne ka-
dar dogru ise borsa da bulunan kimselerde o oranda dogru kararlar verebilir.

Makro ekonomiden sirketler diizeyine kadar inen bir bilgilenmeyi ge-
rektirdigi i¢in belki de borsa ve borsay: olugturan diger organlar finans piya-
salar1 iginde en genig bilgiye ihtiya¢ duyan grubu olugturmaktadirlar.

Ancak iilkemiz igin belirtecek olursak diger konularda oldugu gibi bu
konuda da bilgiye ulasmak Tiirkiye'de hi¢ kolay degildir. Bu sebeble basinin
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en onemli iglevinin bilgilendirme oldugu da gozoniine alinacak olursa eko-
nomi basinina burada ¢ok onemli gorevler diismektedir. En etkili ve en fazla
kitleye ulagabilen araglardan olan basinin borsanin gelismesi ve kamuoyu-
nun aydinlatilmasi iglevinin saglikli igletilmesi i¢in ¢ok dnemli kamusal so-
rumlulugua sahiptir. Bu sorumlulugun yerine getirilmesi de tabidir ki yeterli
bilgi diizeyine sahip elemanlarla miimkiindiir. Dogaldir ki bu belirtilen sart
asgari gartur. Gergekte en onemlisi basinin kamuoyunun aydinlatilmast ve
bilgilendirilmesindeki gorevinin belli ¢ikarlar dogrultusunda kullanilmama-
sidir. Burada da karsimiza basin igletmelerinin patronlart ve onlarin kamusal
yarara kargin kigisel kar1 tercih etmeleri sorunu ¢ikmaktadir. Bu durum bizi
beraberinde giintimiizde basinin temel sorunlari arasinda sayilan basin kuru-
luglariin holding anlayigina sahip insanlarca yonetilmesi sorunu ile bizi bas
baga birakmaktadir. Ayrica arkasindan basin kuruluglarinin ilan ve reklama
olan bagimliliklarida kamusal gorevlerini yapmama tehlikesiyle toplumun
karst karstya kalmasina neden olmaktadir.

Ayrica burada belirtilmesi gereken dnemli bir hususta basinin kamu-
yu bilgilendirirken ki iglevide ¢ok onelidir. Ciinkii basin bir gazete parasina
yatirim danigmanli1 yapacak bir kurum olmamalidir(4). Eger bu sekilde
davranirsa bilgilendirmedigi i¢in tagidig1 sorumluluktan belkide daha agirini
tagtyacakutir. Bilgilendirme igin yapilan yayinlar yonlendirmeye (Manipiil-
lasyon) yol agacak boylece de belli gruplarin spekiilatif kazanglarina hizmet
edilmig olacaktir.

Siyasi demokrasi de 4. kuvvet olarak nitelenen basin demokratik eko-
nomininde en 6nemli giigii olacaktir. Tabidir ki bu giigii toplumdaki inanirli-
&1 ve giivenirliligi saglayacaktir.

Giivenirlilik gok zor saglanan ancak ¢ok kolay kaybedilen bir kav-
ramdir. Gelismesinin ekonomik hayatimizdaki yerini vurguladigim borsa-
nin, yerlesmesinde de biiyiik role sahip basinin, sorumluluklarini yerine ge-
tirmesi toplumsal refahimiz i¢inde biiyiik 6neme sahip olacaktir.

2- ILETISIM ARACLARININ GUCU

Bugiinkii ekonomik sistem eger diinya iizerinde cogunluk tarafindan
kabul goriir sekilde uygulaniyorsa bunda iletisim araglarinin giigii inkar edi-
lemez. lletisim araglarmin geligimi beraberinde eskiden iitopya olarak kabul
edilen Mc Luhan'in "Diinya Koyti" ongoriigtinti bugiin yasanir hale getirmis-
tir. Bu entegrasyon ekonomik anlamda da yasantimiza girmis bizden kilo-
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metrelerce uzaktaki bir iilkenin ekonomik probleminden etkilenmemizene-
den olmaktadir. Ayrica ekonomik faalliyetlerimizin hareket alani geligmis
sermayenin dolagim hizi artmustir. Biitiin bu degisimler bilgiyi en degerli mal
haline getirmis ve yasadigimiz ¢agin ismininde "Bilgi Cag1" olmast sagla-
mugtir. Bilginin boylesine onem kazandigi ve mal olarak dolasima ¢ikt1g1 dii-
siiniilecek olursa Kitle fletigim Araglarinin da bilgi dolagimindaki yerinin ve
oneminin altin1 bir kez daha ¢izmek herhalde yanlig olmaz.

Cagmizda sermayenin uluslararast dolagiminin en fazla oldugu ku-
rumlar borsalardir. Bu sebeble entegrasyonun saglandif1 giintimiizde, artik
kamuoyunun aydinlatilmast ilkesi yalmzca bir iilke igin degil uluslararast
toplum i¢in gecerlidir.

Burada artik kamuoyunun aydinlatilmast ilkesi beraberinde yeni kav-
ramlarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bunlar Bagimsiz Dig Denetim;
Gerekliligi, Giivenirliligi olmaktadir(6). Borsa gelistikge ve derinlik kazan-
dikga faaliyette bulunan sirketlerin durumu kamuoyuna belli standartlar icin-
de ve giiven i¢inde agiklanmak zorundadir. Burdan ¢ikacak bilgiler ise basin
yolu ile duyurulmaktadir.

Teknolojinin her alanda ilerledigi dzelliklede savag teknolojisinin in-
sanlig1 yok edici boyutlara ulagtig1 giiniimiizde ekonomik entegrasyon savag
ihtimalini zayiflatici bir 6zellige sahiptir.

Ciinkii ekonomik iligkiler toplumlarin birbirleri ile olan sorunlarin
barisct yollardan ¢oziimlemelerine yardimet olur hatta mecbur birakir. Tabi-
ki ekonomik iligkiler ancak karsilikli fayda ortamu ile s6z konusudur. Haksiz
rekabetin oldugu ekonomik iligkilerde barigin ortadan kalkmast yolunda
olumsuz kosullar1 olugturur. Haksiz rekabetin kalkmast yukarida sik sik vur-
guladigim iilke i¢i kalkinmada 6nemli yere sahip olan borsanin gelismesi ve
uluslararast ekonomik iligkilerde onemli bir role sahip olmast ile miimkiin
olacakur.

20. yiizyilin son dénemini yasadigimiz bugiinlerde goriilmektedir ki
"yeni diinya diizeni" olarak verilmek istenen diistince, mantig1 igerisinde uy-
gulamada gegersiz kalmaktadir. Soguk savag sonrast iki kutuplu diinyanin
yerini alan tek kutuplu diizen uluslararas: alandaki ekonomik dengesizliklere
¢oziim getirici uygulamalara sahip olmadig: igin beklenen bagari saglanama-
mustir. Temelinde ekonomik geliskilerin yattig1 yagadigimiz donem ancak
gelir dagilimint diizenleyici uygulamalarla rahata kavugucakur. Bu konuda
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geligkiyi ortadan kaldirict 6zellige sahip olan Borsanin uygulama alani gelis-
tirildikge etkisi artacaktir. Unutulmamas: gereken en nemli gercek; ulusla-
rarast alandaki siyasi ihtiraslarin antitezi ekonomik ¢ikarlardir. Ekonomik ¢i-
karlarin kapitalist sistem igerisinde en adil paylasilabildigi kurum ise Borsa-
lardir.

~ 3-GERCEK DISI BILGI VERME YA DA "YALANI GERCEK
GIBI GOSTERME" SANATI

Bir hayli karmagik olan"gercek dist bilgi verme" (desinformation)
kavrami ,batili tilkelerde son zamanlarda kullanilan bir kavramdir. Kullanimi
aslinda ilk defa Sovyetler Birliginin batiya karst enformasyon aldatmacast ile
ilgili uygulamalar ile kullanilmaya baglamigtir(7).

Bugiin ise bu kavram ¢ok daha genig bir anlamda kullanilmakta-
dir Kullanildig1 bir diger alanda Borsa da kisillere kurumlar hakkinda yanlig
bilgi vererek haksiz ¢ikarlar elde etmeye yoneliktir. Bu durum dogaldirki ka-
muoyunun borsaya bakig agisini etkilemekte beraberinde, borsanin olumlu
iglevleri olumsuz yonler olarak kargimiza ¢ikarmaktadir,

Gergek digt bilgi veren kaynaklar borsada bulunan kisillere giiven ve-
ren ve yansiz goriintii i¢inde olan kurumlardir. Bu tip bir uygulamaya giden-
ler bire bir etkilemeyi segmekle birlikte kamuoyunu olugturan , etkileyen ba-
sin1 ve onun iiyeleri olan gazetecileri tercih edeceklerdir. Daha dncede belirt-
ti§im gibi basin eger bilgi verme , kamuoyunu aydinlatma yerine yonlendir-
me (Manipiilasyon) yi tercih etmigse belkide istemese de gercek dis1 bilgilen-
dirme(Desinformation) seklinde kullanilacak ve bdylece kamusal sorumlu-
lugunu yerine getirmedigi gibi toplumsal zarar verecektir.

Ancak boylesi bir durumun engellenmesi miimkiin olmamakla birlik-
te sadece ihtimalin azaltilmasi s6z konusu olmaktadir.Bu durumunda ger-
ceklesmesi ancak iyi egitimli yetigmis elemanlardan olugmug bir basinla
miimkiin olabilecektir.

4- ARZ, TALEP ARASINDA BAGLANTI KURMANIN
ONEMI

Gegmisten bugiine kadar uygulanan ekonomik sistemler gozden ge-
cirildiginde goriilecektir ki Tam Rekabet Piyasasinin, sartlart saglandiginda
yani goriinmez elin o diizenleyici fonksiyonu piyasalarda hakimiyeti gercek-
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lestiginde geliskiler ortadan kalkmaktadir. Ancak herkes tarafindan bilindigi
gibi ekonomik ve siyasi sistemlerin uzun vadede gosterdikleri hedefler var-
dir. Bu hedefler birgok sartin biraraya gelmesi ile miimkiindir, bu sebeble de
hig bir zaman bu sartlar biraraya gelmez. Ornegin Komiinist ideolojinin smif-
s1z toplumu, Kapitalist ideolojinin mutlak refah toplumu gibi. Bu drneklerde
oldugu gibi sartlarin saglanamamasindan dolay1 vaat edilenlerle gergekle-
senler birbirleri ile biiyiik geligkileri igermigtir. Bu sebeble Tam Rekabet Pi-
yasasinin tiim gartlari bir araya gelmedigi i¢in piyasay: diizenlemesi bekle-
nen "goriinmez el bir tiirlil iglevini yerine getiremez ve arz ile talep arasinda-
ki diizensizlikler de devam eder(9). Ancak kotiiniin iyisi durumunda olan
Tam Rekabet Piyasast anlayisi vaat ettiklerinin hepsini yerine getirmemis ol-
masina ragmen topluma kazandirdiklar1 gozoniine alinacak olursa tercih
edilmektedir. Bu piyasanin en 6nemli iglevlerini yerine getirmede Borsaya
da ¢ok onemli gorevler diigmektedir.

Ancak bu gorevlerini yapabilmesi igin Tam Rekabet Piyasasinin ozel-
liklerinden olan agiklik ve seffaflik anlayiginin Borsa iginde gecerli olmasi
gerekmektedir. Burada da basina biiyiik gorevler diigmektedir. Agikligin
saglanmasinda hukuki giivencelerin yaninda uygulamadaki agikligin saglan-
masinda {istiine diisenleri yapmasi onem tagimaktadir.

Giiniimiizde toplumlar kompleks yapilarini gelistirip bityiidikge si-
yasi demokrasinin iglevi azalmakta ekonomik hayatin kurumlart daha etkin
rollere sahip olmaktadir. Sermaye piyasasi geligmis tilkeler yakindan incele-
necek olursa demokrasinin temel kurumu olan "Meclisler" toplum hayatin-
daki yerlerini yavas yavag ekonomik kurumlara birakmaktadirlar. Bu ekono-
mik kurumlarin en dnemlisi de Borsalardir. Borsa ekonominin meclisi haline
gelmekte ve iilkenin makro durumunun yakindan incelenip gerektiginde
miidahalelerin bile yapilabildigi bir yapiya kavugmaktadir. Tiim bu geligme-
ler klasik demokrasi anlayiginin farkli bir yorumunu ekonomide yasadigimi-
z1 gostermektedir. Tabidir ki belirtilen bu gelismenin saglanmasi ve saglikl
sonuglar vermesi ayni siyasi demokrasilerde oldugu gibi tam bir katilimin
gerceklesmesi ile miimkiindiir. Tam bir kaulum ise siirekli, dengeli ve saglik-
11 bir bilgilenmeyle olacakur. Bu gergeklestigi olgtide kisiler kendi gelecekle-
rine beraberinde de toplumsal geleceklerine sahip gikacakur. Vahsi kapita-
lizm olarak nitelenen ekonomik sistemin sosyal eksiklikleri de yukarida be-
lirtilen tam katilmayla ortadan olacaktir.

Tabidir ki buraya kadar belirttigin tiim ozellikler ve uygulamalar teo-
ridir. Clinkii belirtilen sartlar simdiye kadar tam anlamiyla biraraya gelme-
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mistir. Bugiine kadar ki tecriibelerde gostermistir ki teori ile pratik birbirleri
ile celismektedir. Yaganilan ideolojik gelismeler ortadadir. Ancak Borsa ko-
nusunda belirttigim ve beklentilerim olan gelismeler ise pratiktede basariya
ulagacaginin sinyallerini uluslararast alanda kisitlida olsa yapilan uygulama-
lardan goriilmektedir.

5- SONUC

Yagadigimiz bu son dénem bize gostermektedir ki ekonomik ve siyasi
anlamda bir kilitlenmeye gidilmektedir. Temelinde ise toplumlarin yoneti-
me Katilmalar1 yetersiz ve demokrasi kavraminin ruhunu kaybetmesi sonu-
cunda ulusal, uluslararasi ugurumlarin olusmasidir. Boylesine makro ve
mikro anlamda ugurumlarin olugmast beraberinde genel hosnutsuzluk ve hu-
zursuzluklarin olugmasima zemin hazirlayacaktir. Genel anlamda katilimin
saglandigi ve ugurumlart azaltici etkisi gozard: edilmiyecek olan Borsa kav-
rami topluma bir sonra ki asamasinda ise toplumlara mal edilmesi gerekmek-
tedir. Bu gergeklestirildigi olgiide toplumlar arast diizen saglanabilir, Unu-
tulmamalidir insan denen varlik " homo economicus" psikolojisine sahiptir.
Bu psikoloji genel karar alma mekanizmalari {izerinde en fazla etkiye sahip
sartlanmadir.

Boylesine bir artlanma eger belli kurallar iginde toplum ¢ikarlarina
kanalize edilemezse vahsi kapitalizm kurallarinin gegerli oldugu giicliiniin
kuvvetsizi ezdii bir sisteme dogru gidilecektir. Halbuki insanin bu i¢ dina-
migi borsa i¢inde kontrol edilerek topluma sunulabilirse kalkimmanin itiici
giicii 6lacakur. Bu kontroliin en baginda ise "bilgi esitligi" ile saglanabilir. Bu
saglandi: taktirde refah toplumu yolunda 6nemli bir adim atilmis olacaktur.
Bilgi esitliginin giiniimiizdeki anlamini kargilayan kavram ise "Kamuoyunu
Aydinlatma"dir. Kamuoyunu Aydinlatma da kullanabilecegimiz en dnemli
arag ise Basin olacaktir. Basin bu amagla kullanildig: 6lgiide varlik nedeni o

Ol¢lide mesrulasacaktir,

Son s6z: Her konuda aydinlatilmig bir kamuoyunun gelecegi'de ay-
dinliktir,
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