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Ozet

Sermaye piyasasinin giiven i¢inde ¢aligmasi i¢in Oncelikle tasarruf sahiplerinin, iyi
isleyen bir piyasada iyi yetismis meslek mensuplari tarafindan dogru sekilde bilgilendiril-
mesi gerekir. Sermaye piyasasinin kamu otoriteleri tarafindan hukuk kurallarina gore denet-
lenmesi klasik bir sistem ise de bu piyasada giiven ve acikligi saglamak bakimindan bu
denetim yetersiz kalmaktadir. Bunun yani sira 6z diizenleyici kuruluslarin denetimine ve
meslek kurallarina da ihtiya¢ vardir. Meslek kurallari, hukuk kurallar ile ahlak kurallar
arasinda yer alir ve meslek kuruluslari tarafindan disiplin cezasi niteliginde yaptirimlara
baglanir. Bu bakimdan meslek kurallarini saf pozitif hukuk kurali olarak kabul etmek
miimkiin degildir. Uluslar arasi sermaye piyasasi faaliyetlerinin artmasi sermaye piyasala-
rinda denetim ve gozetim faaliyetlerinin uluslariistii meslek kurallarina dayali olarak diger
devletlerle koordinasyon i¢inde yapilmasini gerekli kilmaktadir. Tiirkiye’de sermaye piya-
sas1 meslek kurallarini belirleme ve denetleme yetkisi TSPAKB’dedir. Sermaye piyasasi
meslek kurallarina aykir1 davranislarin yaptirimi SPK ve TSPAKB tarafindan uygulanan
idari para cezalar1 ve disiplin cezalaridir. Tiirk sermaye piyasasinda meslek kurallarindan
bazilart etkili sekilde uygulanmakla birlikte genel olarak Tiirk sermaye piyasasinda meslek
kurallarinin iyi isledigini sdylemek miimkiin degildir.

Anahtar Kelimeler : Sermaye piyasasi, ahlak, etik, meslek kurallar

Abstract

For stock exchange markets to work smoothly, it is invaluable that investors be
advised by well-trained and experienced professionals. No matter how good and traditional
a system it might be to monitor stock-exchange markets by public authorities, this system
falls short to ensure the necessary trust and transparency in the markets.Besides the public
monitoring, then, internal auditing and professional rules are also needed in the system.
Professional rules, enforced by professional institutions and societies by way of disciplining
the members, fall somewhere between the laws and ethical standards. Professional
instititons and societies, in fact, cannot be considered to have been functioning only in the
context of positive law. The ever-increasing stock-exchange activities make it necessary to
monitor and audit the markets through a system mainly based on transnational professional
institutions in coordination with other states. The Association of Capital Market
Intermediary Institutions of Turkey has the authority in Turkey both to determine the
companies that will operate in the stock exchange market and audit these companies;
and those who break the professional rules face sanctions by Capital Market Board and The
Association of Capital Market Intermediary Institutions of Turkey. Some of the
professional rrules can be argued to have been enforced effectively in the Turkish stock-
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exchange market and this has led to satisfactory results to some extent. Despite this
progress,however, it would be incorrect to argue that professional rules are completely
respected or followed in the Turkish stock exchange market.

Key words : Capital market, morals, ethics, business principles.

1- GIRIS

Serbest piyasa ekonomisinde piyasa mekanizmasi, gerek para piyasasinda
gerek sermaye piyasasinda fon arz edenlerle, fon talep edenlerin, belli bir diizen
icinde bulusturulmasi esasina dayanir. Bu piyasada fon arz ve talebinde bulunanlar
ile bunlar1 bulusturan aracilarin uyacagi hukuk kurallarinin yani sira mesleki ve
etik kurallara da ihtiyac vardir. Sermaye piyasalarinda sik yasanan istikrarsizliklar,
kazancin oldugu kadar kaybin da ¢ok kisa siirede ve biiylik miktarlarda gerceklesi-
yor olmasi ve araci kuruluglarla miisteriler arasindaki ¢ikar ¢atigmalari diger diizen-
lemelerin yam sira etik kurallar yoluyla yatirnmcilar1 koruyucu diizenlemeler ya-
pilmasinmi da gerekli hale getirmistir. Sermaye piyasast faaliyetlerini yiirliten tiim
ilgililerin mesleki bilgiyle donatilmis, etik degerlere bagli ve daha kaliteli {iriin ve
hizmet sunmak i¢in rekabet halinde olmalari, sermaye piyasasinin geligsmesi baki-
mindan son derece dnemlidir.

Ahlak temeline dayali kurallarin pozitif hukuka etkileri ii¢ sekilde ortaya
cikar:

1- Baz1 toplumsal ahlak kurallar1 zamanla pozitif hukuk kuralina doniisiir.
Ornegin insider tradinge, manipiilasyona, yapay piyasa olusturmaya dair kanun
hiikiimlerinin temelinde ahlaki davranis modelleri vardir.

2- Pozitif hukuk kurallarinin yaptig1 agik yollamalarla ahlak kurallar1 pozi-
tif hukuk kurali gibi uygulanabilir. Ornegin, diiriistliik kuralin1 ve hakkin kétiiye
kullanilmasini1 diizenleyen MK. m. 2 hiikmii, ahlaka (adaba) aykir1 sozlesmeleri
gegersiz sayan BK. m. 20/1 hiikmii, ahlaka aykir1 bir davranisla bagkasina verilen
zararin tazminini emreden BK. m. 41/2 hiikmii buna 6rnektir. Bu hiikiimlere gore
hangi davranis sekillerinin ahlaka uygun veya aykiri oldugu ya da diiriist sayilacagi
hususu toplumsal ahlak kurallar1 dikkate alinarak belirlenir.

3- Ahlak kurallar1 bazi alanlarda pozitif hukuk kurali gibi dogrudan uygu-
lanmamakla birlikte, pozitif hukuk kurallarinin yaptigi yollamalar veya verdigi
genel bir destekle belirli meslek mensuplariin veya sektor calisanlarinin davranis
bigimleri (meslek kurallar1) olarak ortaya ¢ikar. Bu ihtimalde meslege giris ya da
meslegin icra edilebilmesi i¢in bu kurallara uygun davranma zorunlulugu getirilir
ya da bunlara aykir1 davraniglar bir takim disiplin cezalarina baglanir.

Bu ¢alismada sermaye piyasast mevzuatinda daginik sekilde yer alan ahlak
temeline dayali kurallar, 6zellikle de sermaye piyasasinda etik kurallarin bir deme-
tini olusturan meslek kurallar1 hakkinda inceleme, tespit ve degerlendirmelere yer
verilecektir.
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2- PROFESYONEL MESLEK OLARAK SERMAYE PiYASASI
FAALIYETLERI

Biitlin meslek kollarinda ahlaki kurallarin ve uygulamalarin yaptirim giicii-
ne sahip olacak sekilde kurumsallastirilmasi hayati énem tasimaktadir (Bayrak,
IIT). Nitekim Diinyada ve Tiirkiye’de is ahlaki kurallarinin kurumsallastiriimasi
icin faaliyet gosteren birgok kurulus ve orgiit bulunmaktadir. (Ozgener, 69 vd, 86
vd.). Ancak, ahlak kavramiyla karsilanan degerlerin toplumsal-tarihsel bir perspek-
tifle ele alinmasi gerekir. Bu anlamda genel-gecer, evrensel, herkes icin dogru ve
dogal bir ahlak yoktur. Diger ifadeyle ahlakin yaratilmasinda tarihsel ve toplumsal
kosullar, kiiltiirel degerler ve dini inanislar etkili olur (Varinli, 11). Bu bakimdan,
ahlakin piyasa iligkileri ile birlikte ele alinmasi zorunludur (Akbas, 6).

Sermaye piyasasi faaliyetleri; sermaye piyasasi araglarinin ihrag ve halka
arz yoluyla satisina aracilik, sermaye piyasasi araclarinin aracilik amaciyla alim
satimi, tlirev araglarin alim satimina aracilik, repo ve ters repo, yatirim danismanli-
g1, portfoy isletmeciligi ve yoneticiligi ile diger sermaye piyasast kurumlarinin
faaliyetleridir (Kayar, 2002, 117).

Tiirkiye’de sermaye piyasasi faaliyetlerinin profesyonel meslek faaliyeti
olarak icra edilip edilmedigi iizerinde durulmalidir. Meslek mensuplari tarafindan
olusturulan kuruluslar tarafindan etik kurallarla otodenetim saglanmasi, bir mesle-
gin profesyonel meslek sayilmasinin en temel sartlarindandir (Cirhinlioglu, 2000,
43 vd.; 1997, 18). Profesyonel meslek sahiplerinin iiretimleri (faaliyetleri) sanayi
ig¢isinin Uiretiminden farklidir. Profesyonel mesleklerde kisi, kendi kisiligini de
iiriinline (isine) yansitmaktadir. Buna bagl olarak, profesyonellerin iiriinlerinden
olusan pazarin ya da piyasanin da klasik anlamdaki pazardan farkli olmas1 gerekir.
Her seyden once, bu pazardaki iiriinlerde belli bir standardin ya da istikrarin sag-
lanmas1 zorunlulugu, diger pazarlardan daha biiyiik bir gereksinim olarak ortaya
¢ikar (Cirhinlioglu 1997, 18. Akbas, s. 2).

Gelismekte olan iilkelerde baz1 meslekler kendi ahlak kurallarini ve disip-
linlerini olusturamadiklar1 i¢in profesyonellesememektedir. Ciinkii bu iilkelerdeki
meslek iyeleri, gelismis ilkelerde oldugu gibi kamu yararini kendi bireysel ve
mesleki ¢ikarlarinin {istiinde tutamamakta, buna bagli olarak halkin géziinde yeteri
kadar itibar kazanamamakta ve miisterileri ile karsilikli giiven esasina dayali bir
iligki kuramamaktadirlar. Ahlaki kurallara pazar ekonomisinin biitiin kurallarryla
isledigi sermaye piyasalarinda daha fazla ihtiya¢ vardir. Zira, bilyiik 6l¢lide piyasa
kosullarina terk edilen bu alanda ilgililerin kendiliginden ahlaki davranacagini
varsaymak hos bir temenniden 6teye gegmez. (Yayla, 2003, 111-117).

Profesyonel piyasalar ancak 6zel ve kurumsallagmis bir denetim yoluyla
kurulabilir. Ozel denetim mekanizmas ise iki ara¢ kullanilarak gerceklestirilebilir:

1- Pazara sunulacak iiretime iligkin bilginin standartlastirilmasi ve tekelles-
tirilmesi. Profesyonel meslek sahibi olmak isteyenlerin genelde iiniversiteler araci-
ligiyla saglanan egitim standardisazyonuna kavusturulmalari, pazarin ve pazardaki
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tiriinlin istikrarmin saglanmasinda 6nemli ilk adimdir. Bu adim profesyonel gelis-
menin biligsel temelini (cognitive base) olusturur. Sermaye piyasasi ¢alisanlarinin
belirli diizeylerdeki egitim ve sinavlar yoluyla standart bilgilerle donatilmasi gaba-
lan1 dikkate alindiginda, Tiirk sermaye piyasasinda bu bakimdan epeyce mesafe
alindig1 sdylenebilir.

2- Ozel bir yontemle meslegin i¢ iliskilerinin diizenlenmesi. Meslek ahlak1
ilkeleri ve asgari licret tarifesi gibi meslek i¢i rekabet kosullarma iligkin Olgiitler
piyasadaki profesyonel meslek sahiplerinin iiriinlerini standartlagtirmay1 saglamak-
tadir. Ozellikle meslege giris kosullar1, ahlaksal kurallar ve iicretler denetim altina
alinarak hizmetin veya iriiniin kalitesinin artirilmasi umulmaktadir. Bu siire¢ de
mesleki tasarim (professional project) olarak adlandirilir (Akbas, s. 3).

Profesyonel ¢ikarlarin korunmasi profesyonel mesleklerin ayirt edici nite-
liklerinden birisi olarak kabul edilebilir. Bu tiir meslekler para kazanmaya yonelik-
lerse de kendi maddi ¢ikarlarini koruma ugruna toplumun genel ¢ikarlarini zedele-
yemezler. Ciinkii, 6zlerinde kamu yararin1 koruma amaci yatmaktadir. Zaten mes-
leki ahlakin temelini de kamunun ¢ikarlarin1 koruma hedefi olusturur.

Tiirkiye’de Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB)
sermaye piyasasi faaliyetlerinin profesyonellesmesi bakimdan 6énemli gorevler ifa
etmektedir. TSPAKB, iiyelerin sermaye piyasasi faaliyetlerini yiiriitiirken ve kendi
aralarindaki iligkilerde uyacaklar1 meslek kurallarini belirledigi gibi, uyusmazlik
¢oziim mekanizmalar1 da gelistirmis ve ayrica meslek kurallarma uymayanlara
yonelik yaptirimlar belirlemistir.

Bu agiklamalardan sonra, sermaye piyasasinda halka arza ve alim satima
aracilik, danismanlik ve yoneticilik gibi faaliyetlerin her gegen giin daha da profes-
yonelleserek yiiriitiildiiglinii sdyleyebiliriz. Belirli statii veya unvanla ¢alisan kim-
selerin lisanslanmasi ve sicil tutulmasi bunun en 6nemli gostergesidir.

3- SERMAYE PiYASASINDA MESLEKI / ETIiK KURALLARIN
TANIMI ve TEMEL OZELLIiKLERI

a - Is Ahlaki, Mesleki Ahlak ve Meslek Kurallari

Is ahlaki, tiim isletmeler ve ¢alisanlar icin gecerli olan ve isletmelerin sos-
yal sorumlulugu ¢ergevesinde ortaya konulan bir kavramdir. Genel olarak is ahlaki;
biitiin ekonomik faaliyetlerde diiriistliik, giiven, saygi ve hakc¢a davranmayi ilke
edinmek ve ¢evreyle temas halinde bulunurken ayn1 gevreyi paylasan topluma des-
tek olmaktir (McHugh, s. 15). Is ahlaki, kamu baskisiyla sosyal sorumluluk anlayi-
sinin gelismesi, iyi ahlakin iyi isle 6zdes oldugunun ve isletmelerde karlilig1 olum-
lu yonde etkilediginin anlagilmasi, ahlaki sorunlara uygun ve stratejik ¢oziimler
gelistirmek icin is ahlaki bilgisinin yararli olmasi, ahlaki tartigmalarin zayiflik ala-
meti degil miikemmellik ve yiiksek kalitenin gdstergesi olarak kabul edilmesi ve
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¢esitli ¢ikar gruplarmin menfaatlerini dengeleme bakimindan gerekli olmasi gibi
sebeplerle son yillarda ¢ok 6nem kazanmistir. (Ozgener, 51; Bayrak, 4).

Mesleki ahlak, sadece belirli bir meslegi icra edenlerin kendi gruplarinda
olusturduklari ahlak kurallaridir. i ahlakinin evrensel normlari oldugu gibi belirli
meslekler i¢in de tiim diinyada kabul edilen evrensel meslek ilkeleri vardir. Genel
ahlaki prensipler mesleki agidan ideal bir seviyeyi gosterirken, mesleki ahlak kural-
lar1 uyulmasi gerekli olan asgari diizeyi belirtir (Onder, 27). Bu bakimdan her mes-
lek dali insanlara dahi iyi hizmete etmek ahlaki gayesiyle, meslek ahlaki veya mes-
leki ahlak kurallariyla kendi iginde bir “ahlak diizeni” olusturmaya calismaktadir
(Torlak, 82). Sermaye piyasast alaninda uluslararasilagsmanin bir sonucu olarak,
gerek iilke bazinda gerekse uluslararasi kuruluslarca benimsenen meslek kurallar
bulunmaktadir. Uluslararasi sermaye piyasasi meslek kurallar1 esasen kiiresel diin-
yadaki is ahlaki kurallaridir. Tiirk sermaye piyasasinda meslek kurallari, esasen
uluslararasi piyasada belirlenen genel kabul gérmiis mesleki kurallarin, yazili hu-
kuk kurali haline getirilmesiyle olugmustur.

Belirli meslek mensuplarinin mesleklerini icra ederken uyacaklar: davranig
sekilleri ile meslegin gelismesi ve bu meslekte basarili olmak i¢in sahip olmalari
gereken inang ve degerlere aykir1 davranmak yaptirima baglandigi zaman bunlar
"meslek kurali" haline gelmektedir (Cansizlar, 20, 21). Diger ifadeyle, belirli mes-
lek mensuplarinin benimsedigi mesleki ilkeler, yazili hukuk normu haline getirilip
yaptirima baglaninca meslek kurali olarak isimlendirilir. Meslek kurallar genellik-
le kamu kurumu niteligindeki ilgili meslek kurulusunun yetki ve gorev alanina
birakilmistir. Ornegin Avukathik Kanunu’nda, “Uyulmas1 zorunlu meslek kuralla-
i1 tespit ve tavsiye etmek” Tiirkiye Barolar Birliginin gorevleri arasinda sayilmis-
tir (m. 110, b. 16). Ayn1 sekilde 5174 sayili Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi ile
Odalar ve Borsalar Kanunu’nda Odalarin Gorevleri arasinda “iiyeleri tarafindan
uyulmasi zorunlu mesleki kararlar almak” sayilmistir (m. 12, g).

Uluslararasi para hareketleri en kolay ve en yogun sekilde sermaye piyasa-
s1 alaninda gerceklestigi i¢in, esasen uluslararasi meslek ilkelerine en fazla bu
alanda ihtiya¢ bulunmaktadir. Zira, teknolojinin ilerlemesi ve fiziki sinirlar1 orta-
dan kaldirmasiyla birlikte, yatirimcilar sinir 6tesi yatirim firsatlarina daha ¢ok ilgi
gosterirken, isletmeler de fon saglayabilme olanaklarini uluslararasi alanda miim-
kiin oldugunca genigletme c¢abasindadirlar. Uluslar arasi sermaye hareketlerinin
hizlanmasi, uluslararast yatirim kararlarinda ve sermaye piyasasi islemlerinde bir-
biriyle uyumlu, evrensel mesleki ilkelerin uygulanmasinin énemini daha da artir-
mustir. Uluslariistii meslek ilkelerinin belirlenmesi, lilke sinirlar1 disinda islem ya-
pan yatirimeilarin iglemlerinde hukuki giivenligin saglanmasi bakimindan da zo-
runludur.

Sermaye piyasalarinda uluslararas1 meslek ilkeleri, farklr iilkelerdeki ser-
maye piyasalarin1 diizenleyen otoritelerin, uluslararasi alanda koordinasyon ve
igbirligini gelistirmek tizere olusturduklari bir kurulus olan ve Tiirkiye'in de iiyesi
oldugu International Organization of Securities Comissions (Uluslararas1 Menkul
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Kiymetler Komisyonlar1 Orgiitii (I0SCO) tarafindan belirlenmekte ve bu ilkeler
iiye kuruluslarin tilkelerindeki siyasi otoriteler tarafindan i¢ hukuk kurali haline
getirilmektedir. Bu ilkeler i¢ hukuk kurali olarak devletin veya meslek o6rgiitiiniin
ilgili mevzuatinda yer aldiktan sonra artik bir etik kural olmaktan ¢ikmakta ve hu-
kuk kuralina doniismektedir (Stimer, 18, 19).

I0OSCO meslek kurallar1 menkul kiymetler piyasasinda ve diger tiirev piya-
salarda calisan tiim kurum, personel ve yoneticileri kapsamaktadir. Sermaye piya-
salarina iligkin diizenlemelerde IOSCO’nun temel amagclar ise; yatirimcinin ko-
runmasi, piyasanin diiriist, etkili ve acik olmasinin saglanmasi ve sistematik riskle-
rin azaltilmasidir.

IOSCO tarafindan yedi temel ilke belirlenmistir. Bunlar ilk bakista basit il-
keler gibiyse de yatirimciya, is yaptigi kisilerin bu ilkelere uymakla yiikiimlii oldu-
gu izlenimini vermeleri bakimindan piyasaya olan giiveni artirmaktadirlar.

IOSCO tarafindan belirlenen meslek ilkeleri sunlardir:

1- Diiriistliik ve Hakkaniyet (Honesty and Fairness)

2- Ozen Gosterme (Diligence)

3- Mesleki yeterlilik (Capabilities)

4- Miisteriyi Tanima (Information about Customers)

5- Miisteriyi Bilgilendirme (Informations for Customers)
6- Cikar ¢atigsmalari (Conflict of Interest)

7- Diizenlemelere Uyma (Compliance) (www.i0sco.org).

Meslek kurallar1 i¢in IOSCO metinlerinde International Conduct of
Business Principles denmektedir. Bu kurallar salt manevi yaptirima tabi olan ahlaki
normlarin 6tesine gecerek, biiyiik ol¢lide bir¢ok tilkenin ve Tiirkiye’nin yazili hu-
kuk kaynaklarina girmistir.

Bu genel agiklamalardan sonra, sermaye piyasast meslek kurallarini sdyle
tanimlayabiliriz : Sermaye piyasasinin giiven, agiklik, istikrar i¢inde ¢aligmasi ve
yatirmemin korunmasi amaciyla, sermaye piyasasi kurumlar ve g¢alisanlarinin
faaliyet ve ¢alisma esaslarini diizenleyen, meslek kuruluslar tarafindan olusturul-
mus ve uyulmamasi disiplin yaptirnmina baglanmis kurallara sermaye piyasasi
meslek kurallari denir.

b - Sermaye Piyasasinda Etik Kurallarin Gerekliligi

Sermaye piyasasi yatirimlari para piyasasi ile karsilastirildiginda genellikle
riskli yatirimlar olarak algilanir ve neredeyse talih oyunlariyla es tutulur. Ornegin
Tirkiye’de gayrimenkul yatirimlari, tasarruf mevduati, devlet tahvili ve hazine
bonosu yatirimlart gibi konular son derece ciddi konular olarak degerlendirilirken,
borsa yatirimlar yaygin sekilde bir “oyun” olarak nitelendirilir (Toprak, 2002, 13,
14). Borsaya yatirimi bir talih oyunu oynamakla es tutan anlayisin degismesi igin

102



Sosyal Bilimler Enstittist Dergisi Sayi : 19 Yil : 2005/2 (97-112 s.)

ciddi ¢aba harcanmasi gerekiyor. Bunun i¢in de sermaye piyasasinda mesleki/etik
kurallarin 6nemi biiyiiktiir.

Ulke ekonomisi i¢in hayati dneme sahip olan sermaye piyasasinin giiven
ve istikrar i¢inde ¢aligmasi i¢in dncelikle tasarruf sahiplerinin, kurum ve kurallariy-
la iyi isleyen bir piyasada iyi yetismis meslek mensuplari tarafindan dogru sekilde
bilgilendirilmesi gerekir. Sermaye piyasasi yatirimeist bu piyasanin varolus sebe-
bidir. Yatirnmer haklarimin korunmasi bakimindan hukuk kurallarinin yani sira pi-
yasa iligkilerini ve genelde biitiin toplumsal iliskileri zarif kilan mesleki/etik kural-
lara da siddetle ihtiyag vardir.

Sermaye piyasasinin kamu otoriteleri tarafindan kanuni diizenlemelerle ku-
rulan sistemler dogrultusunda denetlenmesi, eskiye dayanan klasik bir sistem ise de
bu piyasada giiven ve agiklig1 saglamak bakimindan bu denetimin yetersiz kaldigi
da bir vakiadir. Hukuksal diizenlemelerin ve kamu otoriteleri tarafindan yapilan
denetimlerin yam sira etik kurallarin yerlestirilmesi yoluyla piyasalarin iyilestirile-
bilecegi bilinmektedir. Denetim sistemini tamamlamak i¢in 6z diizenleyici kurulus-
larin diizenlemelerine ve denetimine de ihtiya¢ vardir (Kayar, 4).

Oz diizenleyici kuruluslar ve etik kurallar hem sermaye piyasasinin gelis-
mesi, hem de yatirimcinin korunmasi agisindan gereklidir. Ciinkii, sermaye piyasa-
sinda esas aktorler kurumsal yatirimcilardir. Ancak bireysel yatirimcilar da ayni
piyasada ve ayni sartlarda islem yaparlar. Ancak bunlar kurumsal yatirimcilarin
bilgisi, tecriibesi ve islem teknikleri karsisinda dezavantajli durumdadirlar. Bunla-
rin piyasada islem yapmaya devam edebilmesi piyasanin dogru ve diiriist islemesi-
ne baglidir. Meslek mensuplarinin otokontrolii olmadan bireysel yatirimcinin piya-
sada tutunmasi ve devamliligimin saglanmasi zordur.

Sermaye piyasasi faaliyetlerinin sinir tanimamasi, hileli veya diiriist olma-
yan islemler bakimindan ilgililere yeni ve dayanilmaz firsatlar sunabilmektedir. Bu
gelisme, sermaye piyasalarinda denetim ve gozetim faaliyetlerinin de ortaklasa ve
koordinasyon i¢inde yapilmasini gerekli kilmaktadir (SPK, 1996, 13).

4- SERMAYE PiYAQASINDA MESLEKI ve ETIK KURALLARIN
HUKUKI NiTELIiGi

Sermaye piyasasinda etik kurallarin ahlak kurali niteliginde mi yoksa hu-
kuk kurali niteliginde mi oldugu tartigmalidir. Etik, esas itibariyle ahlak anlamin-
dadir (ethic, morality). Etik kurallar veya ahlak kurallari, toplumun dogru saydigi,
cogunluk tarafindan uyulan ve boylece yerlesen toplumsal kurallardir. Etik veya
ahlakin tanimi veya felsefi temelleri {izerinde durmak bu ¢alismanin amaci ve kap-
sami1 disindadir. Bununla birlikte ahlak kurallarinin, hukuk kurali haline déniisme-
mis toplumsal davramig kurallar1 oldugunu, bazi hukuk kurallarinin ahlak kuralla-
rindan dogdugunu, ahlak kurallarinin toplumdaki iyi ve kotii anlayisina gore sekil-
lendigini ve yaptirimlarinin hukuk kurallarindan farkli oldugunu belirtmek gerekir.
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Sermaye piyasasinda meslek kurallarinin salt ahlak kurali olarak nitelendi-
rilemeyecegi, bunlarin pozitif hukuk kurali oldugu ve bunlarin hukuki ve cezai
yaptirimlarinin devlet tarafindan uygulanacagi, bu bakimdan bazi kimselerin uyma
zorunlulugu yokmus intibai yaratacak sekilde bunlarin etik kurallar olarak nitelen-
dirilmesinin son derece yanlis oldugu belirtilmistir (Siimer, 8, 9). Kanaatimizce
sermaye piyasasinda etik kurallarin kapsam ve igerigi “meslek kurallari”na gore
daha genistir. Zira etik kurallar (ahlak kurallart) yazili olmayan davranig sekillerini
de iceren kapsaml kurallardir. Meslek kurallar1 ise belirli bir kurum tarafindan
derlenerek yazili hale getirilmis ve belirli yaptirimlara baglanmis olan kurallardir.
Diger bir ifadeyle meslek kurallari, hukuk kurallar ile ahlak kurallar1 arasinda yer
alan ve bu ikisinin kesisme noktasini olusturan kurallar demetidir. Meslek kurallari
biiyiik dl¢iide 6z diizenleyici kuruluglar tarafindan derlenir, takip edilir ve genellik-
le disiplin cezasi niteliginde yaptirimlara baglanir.

Meslek kurallarinin hukuki niteligini belirlemek i¢in diizenlendikleri yer ve
islevleri dikkate alinmalidir. Ahlaki ilkelere dayanan hukuk kurallar1 dogrudan
hukuki yaptirimlara baglandigi icin artik bunlarin etik kural veya ahlak kurali ol-
dugu sdylenemez. Yazili hukuk kurali haline doniisen meslek ilke ve kurallarina
uyup uymamak, salt vicdani veya ahlaki sorumlulugu gerektirmez; bunlara uyma-
manin yaptirimi da s6z konusu hukuk metinlerinde gosterilir (Stimer, s. 23).

Meslek kurallarinin hukuk kurallarindan temel farki ise, “su¢ ve cezalarin
kanuniligi” ilkesinin bu alanda ¢ogunlukla gegerli olmamasidir. Meslek kurallar:
ile yasaklanan veya emredilen davranis sekilleri ¢cogunlukla tiiketici sekilde sayil-
maz. Diger ifadeyle agik¢a sayilmayan bazi davranis sekilleri emredilir veya yasak-
lanarak yaptirima baglanir'. Meslek kurallarina uymamani yaptirimi genellikle
disiplin cezasidir. Ancak, bazi hallerde cezai ve hukuki sorumluluk da dogurabilir-
ler.

Etik kurallar esasen serbest iradeyle uyulmasi kabul veya taahhiit edilen il-
keler olmalar1 bakimindan pozitif hukuk kurallarindan farklidirlar. Mesela, 6z dii-
zenleyici kuruluglar veya meslek orglitleri kendi tiyeleri i¢in bu kurallar tespit
etmekte, bu tegkilata {iye olan kimseler de iiyelikle birlikte bu kurallar1 da kabul
etmektedir. Yani meslek teskilatinin tiiziigii katilimsal (iltihaki) bir islemdir. Bu
teskilata iiye olan kisi hem iiye oldugu kurulusa hem de miisterilerine kars1 mesle-
gini icra ederken belirli davranig kurallarina da uymayi taahhiit eder. Oysa, pozitif
hukuk kurallar1 agisindan boyle bir durum s6z konusu degildir. Pozitif hukuk kural-
lar1 6zellikle de emredici olanlar herhangi bir iltihak veya irade beyani s6z konusu

" Ornek olarak TSPAKB Uyelerinin Sermaye Piyasasi Faaliyetlerini Yiiriitirken Uyacakla-
11 Meslek Kurallari’nda yer alan su ifadeler gosterilebilir. “Uyeler faaliyetlerini yiiriitiir-
ken miisteri ¢ikarlarini ve piyasalarin biitiinliigiinii goz oniinde tutarak diiriist ve adil dav-
ranirlar (m. 6). Ticari amaglarla birlikte toplumsal yarari ve gevreye saygiy1 da gozetirler
(m. 10). Uyeler, sermaye piyasasinin diiriist, rekabetci ve etkin bir yapi i¢inde gelismesi
i¢in {izerlerine diisen gorevi yerine getirirler...Haksiz rekabet sonucunu doguracak diger
fiillerde bulunmazlar (m. 19).
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olmasa bile ilgili herkes i¢in baglayici olan kurallardir. Bu bakimdan meslek kural-
larini saf pozitif hukuk kurali olarak kabul etmek miimkiin degildir.

Burada Kamu Gorevlileri Etik Kurulu’nun c¢alismalar1 ¢er¢evesinde kamu
caligsanlarina etik sdzlesmesi imzalatilmasi konusuna deginmekte yarar vardir. S6z
konusu sdzlesme (taahhiitname) ile kamu gorevlilerinin, insan haklarina ve hukuka
saygi, saydamlik, hesap verebilirlik, kamu mallar1 ve kaynaklarin1 kamusal amag
disinda kullanmama ve israf etmeme ve halkin giinlik yasamimi kolaylastirarak
etkin ve hizli hizmet sunma konusunda da kendilerini bagladigi kabul
edilmektedir”.

Kamu gorevlilerine imzalatilan s6z konusu metnin, hukuki niteligi baki-
mindan bir s6zlesme olmadig1 kanaatindeyiz. S6zlesme, karsilikli ve birbirine uy-
gun iki irade agiklamasiyla olusan bir hukuki islemdir ve taraflarin serbest iradele-
riyle yapilirsa gecerli olur. Bu yazili metin sdzlesme degil kamu gorevlilerine tek
yanli olarak ve baski altinda imzalatilan bir taahhiitnamedir. Ciinkii kamu ¢aligan-
larinin tek tarafli bir beyanla belirli ilkelere uymay1 taahhiit etmesi s6z konusudur.
Bu uygulama da etik kurallarin saf pozitif hukuk kurali olmadig1 yoniindeki gorii-
stimiizii desteklemektedir. Eger bu kurallar tereddiitsiiz hukuk kurali niteliginde
kabul edilseydi, kamu c¢alisanlarinin sézlesme veya taahhiitnameyle bu kurallara
uymaya zorlanmasina gerek goriilmezdi.

5- SERMAYE PiYASASI MESLEKI/ETIK KURALLARINDA
TSPAKB’NiN ROLU

a- TSPAKB’nin Niteligi (Mesleki/Etik Kurallarin Anayasal ve Yasal
Dayanag)

TSPAKB, Anayasada kaynagini bulan kamu kurumu niteliginde meslek
kurulusudur. AY. m. 135/I’e gore:

Kamu kurumu niteligindeki meslek kuruluglar ve iist kuruluglart; belli bir
meslege mensup olanlarin:

- miisterek ihtiyaclarini karsilamak,
- mesleki faaliyetlerini kolaylastirmak

meslegin genel menfaatlere uygun olarak gelismesini saglamak

meslek mensuplarinin birbirleri ile ve halk ile olan iliskilerinde diiriistlii-
gii ve giiveni hakim kilmak

2 Sozlesmenin bazi maddeleri sOyledir : "Dil, din, felsefi inang, siyasi diislince, irk, yas,
bedensel engel ve cinsiyet ayrimi1 yapmadan, firsat esitligini engelleyici davranis ve uy-
gulamalara meydan vermeden tarafsizlik i¢inde hizmet gereklerine uygun davranmayi ta-
ahhiit ederim...Gorevimi, gorevle iligkisi bulunan higbir gercek ve tiizel kisiden hediye
almadan, maddi ve manevi fayda veya bu nitelikte herhangi bir ¢ikar saglamadan, her-
hangi bir 6zel menfaat beklentisi i¢inde olmadan yerine getirmeyi taahhiit ederim."
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- meslek disiplini ve ahlakini korumak maksadi ile kurulan kamu tiizel ki-
sileridir.
Goriildiigi tizere Anayasa meslek kuruluglarinin kurulus amaglarint belir-

lerken “diiriistliigii ve giiveni hakim kilmak” ve “meslek disiplini ve ahlakint ko-
rumak” gibi ibarelere yer vererek etik kurallara agik sekilde vurgu yapmustir.

TSPAKB’nin kurulusu ile organlar1 ve statiislinii diizenleyen SerPK’nin
40/B ve 40/C maddeleri bu kanuna 4487 sayili kanun ile 1999 yilinda eklenmistir.
Bu kanunun gerekgesinde soyle denilmektedir: “Kanuna eklenen 40/B maddesi ile
“Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslart Birligi” ihdas edilmigtir. Birligin
temel amac1 mesleki disiplin ve igbirligini saglamak, meslek kurallarini olusturarak
sermaye piyasasinda aracilik mekanizmasmin gelismesine katkida bulunmaktir.
Birlik, modern sermaye piyasalarinda goriilen tiirde, belli sinirlar igerisinde diizen-
leme yapmaya yetkili bir meslek orgiitii olarak fonksiyon ifa edecektir. Tirkiye
Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi, Anayasanin 135 inci maddesi anlamin-
da kamu kurumu niteliginde meslek kurulusu bi¢iminde diizenlenerek, anayasal
giivence altina alinmistir”. (SPK Mevzuati, C. I).

b- TSPAKB’nin Amaci

TSPAKB’nin amaci, sermaye piyasasinin ve aracilik faaliyetlerinin gelis-
mesini, birlik liyelerinin dayanigma, gerekli 6zen ve disiplin igerisinde ¢aligmalari-
n1, haksiz rekabetin onlenmesini ve mesleki konularda iiyelerin aydinlatilmasim
saglamaktir.

TSPAKB bir meslek orgiitii olarak, iiyelerin birbirleriyle, miisterileriyle ve
calisanlartyla olan is ve iligkilerinde uyacaklar1 meslek kurallarini belirlemis, boy-
lece sermaye piyasasinin meslek ilkelerini yazili hukuk kurali haline getirmistir.
Birlik boylece, iiyelerin hukuksal denetiminin yaninda ahlaki denetimini de iistle-
nerek adil ve diiriist bir piyasanin olugmasini saglama ¢abasi i¢ine girmistir.

TSPAKB’nin misyonu ve vizyonu resmi web sitesinde sdyle belirtilmekte-
dir: “calisanlar1 en tist derecede mesleki bilgi ile donatilmis, etik degerlere bagli,
rekabeti yatirimcilara daha kaliteli iiriin ve hizmet sunumu seklinde algilayan ve
sayginligina dnem veren bir meslek mensuplar kitlesi olusturmak; sermaye piyasa-
sin1 gelistirmek ve bu yolla iilkenin kalkinmasina katkida bulunmaktir”.

“Sermaye piyasasinin gelistirilmesi ve iilke ekonomisine katki ana hedefi
dogrultusunda; tiim ¢alisanlar1 en iist derecede mesleki bilgi ile donatilmisg, etik
degerlere bagli, rekabeti yatirimcilara daha kaliteli iirlin ve hizmet sunumu seklinde
algilayan, saygin bir meslek mensuplart kitlesi olugturmak” (www.tspakb.org.tr.)
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c- Mesleki/Etik Kurallar Bakimindan TSPAKB’nin Gorev ve Yetkileri

Biitiin arac1 kuruluslarin {iye olmak zorunda oldugu TSPAKB nin gorev ve
yetkileri SerPK. m.40/B. f.2’de sayilmistir. Buna ek olarak Araci Kuruluglar Birligi
Statiisii’niin 6. maddesinde birligin gérev ve yetkileri daha ayrintili sekilde sayil-

3
mistir-.

Bu diizenlemelere gore TSPAKB;

- sermaye piyasasinin ve aracilik faaliyetlerinin gelismesini saglamak tiize-
re arastirmalar yapmak,

- Birlik tiyelerinin dayanisma ve sermaye piyasasinin gerektirdigi 6zen ve
disiplin igerisinde ¢alismalarina yonelik meslek kurallarini olusturmak,

- haksiz rekabeti onlemek amaciyla gerekli tedbirleri almak,

- kendisine mevzuatla birakilan veya Kurulca belirlenen konularda diizen-
lemeler yapmak, yiiriitmek, denetlemek;

- Birlik statiisiinde ongériilen disiplin cezalarin1 vermek amaciyla ilgili hu-
suslarda iiye kuruluslar temsilen ilgili kuruluslarla isbirligi yapmak;

- mesleki gelismeleri, idari ve yasal diizenlemeleri izleyerek, bu konuda
iiyeleri aydinlatmakla gorevli ve yetkilidir (Unal, 2005, 705).

TSPAKB’nin Gorev ve Yetkileri birlik statiisiinlin 6. maddesinde daha ay-
rintili sekilde diizenlenmistir. Birligin mesleki/etik kurallarla ilgili goérev ve yetkiler
sunlardir:

a) Sermaye piyasasmin ve aracilik faaliyetlerinin gelismesini saglamak
iizere aragtirmalar yapmak ve egitim programlar1 diizenlemek.

b) Birligin iiyeleri tarafindan ytiriitiilen faaliyetlerin adil ve diiriist olmasi,
is ahlakinin saglanmasi, Birlik liyelerinin dayanisma ve sermaye piyasasinin gerek-
tirdigi 6zen ve disiplin icerisinde ¢aligmalar1 i¢in meslek kurallarini olusturarak
SPK’ya bildirmek.

c) Haksiz rekabeti dnlemek amaciyla gerekli tedbirleri alarak SPK'ya bil-
dirmek.

d) Mesleki gelismeleri, idari ve yasal diizenlemeleri izleyerek, bu konuda
tiyeleri aydinlatmak.

e) Araci kuruluglar aras iligkilerde mesleki dayanismayi giiglendirmek.

f) Kendisine mevzuatla birakilan veya SPK’ca belirlenen konularda diizen-
lemeler yapmak, yiiriitmek, denetlemek.

> RG. T: 11.02.2001, Say1 24315, ; Degisiklik: RG, T: 12.03.2003, Say1 25046.
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TSPAKB tarafindan uygulamaya konulan meslek kurallarinin amag¢ mad-
desinde bu diizenlemenin amaci; “sermaye piyasasinin gelistirilmesi ve iilke eko-
nomisine katki ana hedefi dogrultusunda; tiim ¢aliganlar1 en {ist derecede mesleki
bilgi ile donatilmis, etik degerlere bagli, rekabeti yatirimcilara daha kaliteli iiriin ve
hizmet sunumu seklinde algilayan, saygin bir meslek mensuplari kitlesi olusturmak
iizere, Araci Kuruluglarin; birbirleri, miisterileri ve ¢alisanlariyla olan is ve iligkile-
rinde uyacaklar1 meslek kurallarini belirlemek” seklinde tespit edilmistir.

d- TSPAKB Meslek Kurallar

TSPAKB’nin meslek kurallar1 biiyiik 6lgiide IOSCO’nun diizenlemelerinin
cevirisi ve bir miktar gelistirilmesiyle olusturulmustur. Birligin meslek kurallarina
iliskin diizenlemesinde yer alan temel ilklere sunlardir:

aa- Genel Ilkelere Iliskin Esaslar : Genel Ilkeler, Diiriist ve Adil Davranma
Ilkesi, Mesleki Ozen ve Titizlik ilkesi, Saydamlik Ilkesi, Kaynaklar1 Etkin Kul-
lanma Ilkesi, Rekabet ve Toplumsal Yarar1 Gozetme ilkesi, Kara Paranin Aklan-
mast le Miicadele

bb- Miisterilerle Iliskiler : Miisteriyi Tanima Kurali, Miisteri Talimatlarina
Uyma, Bilgi Verme, Miisteri Menfaatleri, Cikar Catigmalari, Sir Saklama

cc- Diger Uyelerle iliskiler : Mesleki Sorumluluk, Dayamisma ve Bilgi
Alsverisi, Haks1z Rekabetin Onlenmesi, Ilan ve Reklamlar

dd- Calisanlarla Iliskiler : Calisanlarin Genel Nitelikleri, Mesleki Yeterli-
lik, Mesleki Ozen ve Titizlik, Kariyer Gelisimi, Calisanlarin Miisterilerle iliskileri,
Calisanlarin Miisteri Olarak Iliskileri

e- TSPAKB’nin Meslek Kurallarina Uymamanin Yaptirnm

SerPK. m. 47A hiikmiine gore idari para cezasini gerektiren suglardan bir
kism1 mesleki/etik kurallara iligkindir. Mesleki/etik kurallara aykir1 davranis halin-
de iki tiirlii idari para cezasi ve disiplin cezalar1 s6z konusudur.

1- SerPK’na dayanilarak yapilan diizenlemelere, belirlenen standart ve
formlara ve SPK tarafindan alinan genel ve 6zel nitelikteki kararlara aykir1 hareket
ettigi tespit edilen gergek kisiler ve tiizel kisiler hakkinda gerekgesi belirtilmek
suretiyle SPK tarafindan 2 milyar liradan 10 milyar liraya kadar para cezasi verilir.

Idari para cezalarmin verilmesini gerektiren fiillerin tekrar1 halinde, verilen
para cezasi iki kati, ikinci ve miiteakip tekrarlarda ii¢ kat1 artirilarak uygulanir. Bu
cezalarin verildigi tarihten itibaren iki yil iginde idari para cezasi verilmesini gerek-
tiren ayni fiil islenmedigi takdirde dnceki cezalar tekrarda esas alinmaz.

2- SerPK. m. 40C/5’e gore, TSPAKB Statiisiine ve Birlik¢e alinacak karar-
lara uymayan tiiyelere, TSPAKB Yonetim Kurulunca 1 milyar liradan 5 milyar
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liraya kadar para cezasi verilir. Birlik, verdigi cezalar1 bir taraftan ilgiliye teblig
etmekle beraber diger taraftan tahsil ve gelir kaydi i¢in Yatirimcilart Koruma Fo-
nuna bildirir.

3- Meslek kurallarina aykirt davraniglar, idari para cezalarinin yani sira
TSPAKB Disiplin Yonetmeligi geregince disiplin cezasi niteliginde bir takim ilave
yaptirimlara baglanmislardir. Buna gore Birlikge yayimlanan, yonetmelik, genelge,
teblig ve kararlarla belirlenen ilke ve yontemlerin yerine getirilmesinde kayitsiz ve
dikkatsiz davranmak uyar1 cezasini (m. 6/a), bunlart kusurlu olarak yerine getir-
memek kinama cezasini (m. 7/a), bunlari kasitlt olarak yerine getirmemek ise para
cezasii gerektirmektedir (m. 8/a).

f - Baz1 Meslek Kurallarinin Elestirisi

Meslek kurallarinin 21-26. maddeleri ¢aliganlarla ilgili hususlara ayrilmis-
tir. Buna gore iiyeler, ¢alisanlarinin meslegin toplumdaki saygmligimi gelistirmek
amaciyla caligsmalarimi ve gorevlerinin gerektirdigi bilgi birikimi ve sorumluluk
duygusuna sahip olmalarini gozetirler (m. 21). Sermaye piyasasinda mesleki yeter-
lilik, iistlenilecek gdrevin gerektirdigi egitim ve mesleki deneyimlerin faaliyetlerin
yiiriitiilmesine yetecek diizeyde olmasini ifade eder. Mevzuatin 6ngordiigi alanlar-
da gerekli lisansa sahip olunmasi, mesleki yeterliligin saglanmasi anlamina gelir
(m. 22).

Sermaye piyasast alaninda ¢alisanlardan SPK ve IMKB gibi kuruluslarda
gorev yapanlar zaten ciddi sinavlarla meslege kabul edilmekte ve yerlesik bir yetis-
tirme programi g¢ercevesinde faaliyetlerini siirdiirmektedirler. Araci kurulus ¢ali-
sanlar1 arasinda ise onemli egitim ve bilgi diizeyi farki vardir. Bu bakimdan serma-
ye piyasasi faaliyetlerinde bulunan araci kurum ¢alisanlari i¢in lisanslama sistemi
getirilmistir. Son yillarda bu sektorde ¢alisanlar ciddi bir egitim ve sinav siirecine
girmislerdir.

Arac1 kurum ve aracilik yapan banka caliganlar egitim diizeyleri ve mesle-
ki yeterlilikleri bakimindan ¢ok farkli seviyelerdedir. Bu alanda ¢alisanlarin 6nemli
bir kismi1 {iniversite mezunudur. Ancak, Universite mezunu olanlarin bir kismi is-
letme, iktisat, finans gibi alanlarda egitim almis olmakla birlikte 6nemli bir kism
da sermaye piyasasi ile ilgisiz konularda egitim almis olan calisanlardir. Baz1 ban-
ka c¢alisanlar1 ise uzun yillar klasik bankacilik islemleri yaptigi halde ani bir karar-
la, tamamen yabanci olduklar1 sermaye piyasasi islemleri alanina kaydirilabilmek-
tedir.

Belirtilen sebeplerle, aract kurum g¢alisanlarinin asgari diizeyde sermaye
piyasasi bilgileriyle donatilmasi ve belirli bir standart seviyeye getirilmeleri igin
lisanslama sinavlari getirilmistir. Tedricen bu alanda calismak i¢in lisans sahibi
olmak aranacak ve bir eleme yoluna gidilecektir. Lisanslama egitim ve sinavlari
sermaye piyasasi c¢alisanlarinin gorevlerinin gerektirdigi bilgi birikimi, egitim ve
mesleki deneyimlerinin artirilmasi bakimindan ¢ok dnemlidir.
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Mevzuatta yer alan mesleki/etik kurallara aykir1 olmamak kaydiyla isletme
bazinda alt etik kurallar belirlenmesi ve ¢alisanlardan bunlarin okunup anlasildigi-
na ve gorev siireleri iginde bu ilkelere uygun hizmet verilecegine dair imzali bir
taahhiitname alinmasi 6ngoriilmiistiir (m. 27). ABD’de 2002 tarihli Sarbanes-Oxley
Yasasina (m. 406) ve SEC diizenlemelerine gore, SEC'e bildirim yiikiimliiliigii olan
sirketlerin, iist diizey yoOneticileri icin gegerli olan yazili etik kurallar benimseyip
benimsemediklerine dair agiklama yapmalar1 gerekmektedir. Tiirkiye’de araci ku-
ruluslar bakimindan TSPAKB Meslek Kurallarinda buna paralel bir hiikiim yer
almaktadir (m. 27). Kanaatimizce bu zorunlulugun kapsami genisletilerek
HAAOQO’lar da kapsama alinmalidir. SPK ve TSPAKB bagimsiz denetim zorunlulu-
gu gibi bazi1 kriterler belirleyerek araci kuruluslarin ve HAAO’larin benimseyebile-
cegi etik kurallarin ¢ergevesini belirlemeli ve bunlarin kamuya agiklanmasini zo-
runlu kilmalidir.

DEGERLENDIRME ve SONUC

Sermaye piyasasindaki bireysel yatirimcilar Tiirkiye’de meslek kurallarinin
olmamasi ve yetersizligi sebebiyle ciddi olumsuzluklar yasadigi igin bu piyasaya
olan giivenleri biiyiik dl¢iide erozyona ugramistir. Sermaye piyasasi islem ve faali-
yetlerinden kazang saglayan kurum ve kuruluslar, yatirimer sayisinin ve bu piyasa-
daki fonlarin sinirsiz olmadigini anladiktan sonra mesleki/etik kurallar belirleme ve
uygulama yoluna gitmislerdir. Nitekim bu konunun liderligini yapan TSPAKB dahi
bu durum ortaya ciktiktan sonra kurulmustur. Yani Tiirkiye’de meslek kurallari
sermaye piyasasi alaninda biiylik Olgiide kaybedilen giiven unsurunun yeniden
kazanilmasina yonelik bir ¢aba seklinde ortaya ¢ikmigtir.

Tiirk sermaye piyasasinda meslek kurallarindan bazilarinin etkili sekilde
uygulandig1 ve basarili sonuglar verdigi sOylenebilir. Mesela, miisteri talimatlarina
uyma, bilgi verme, miisteri menfaatleri, mesleki 6zen ve titizlik, saydamlik, mesle-
ki yeterlilik ve kariyer gelisimi gibi konularda son yillarda epeyce olumlu mesafe
alinmistir. Cergeve sozlesmelerinde yaygin sekilde yer verilen banka kayitlarinin
delil olacagi, miisteri senetlerinin habersizce satilabilecegi ve tek yanl faiz artirila-
bilecegi gibi miisteri aleyhine konulan hiikiimler bariz sekilde azalmistir. Miisteri
kararlarini etkileyecek yorum ve agiklamalara ¢eki diizen verilmistir. Bilgi verme
ve yatirimeinin bilgilendirilmesi amaciyla yapilan agiklamalarin tavsiye niteliginde
oldugu, bu aciklama ve yorumlara dayanarak alinan yatirim kararlarindan sorumlu
olunmayacagi acikca belirtilmektedir. Miisteri talimatlarina uyma hususunda yeter-
li titizlik gosterilmektedir.

Belirtilen olumlu gelismelere ragmen, genel olarak Tiirk sermaye piyasa-
sinda mesleki/etik kurallarin iyi isledigini s6ylemek miimkiin degildir. Etik kurallar
bir yana, SerPK’da ac¢ik¢a diizenlenen su¢ ve cezalara iliskin hiikiimler dahi yete-
rince isletilememektedir. IMKB’de iceriden dgrenenlerin ticareti, manipiilasyon,
yapay piyasa olusturma gibi suglarin siklikla iglendigine dair emareler bulunmasina
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ragmen bunlar ya higbir takibata tabi olmamakta ya da bir sonug¢ alinamamaktadir.
Bu degerlendirme abartili bulunabilir; ancak hangi sirketin genel kurulunda ne
yonde karar alinacagi, ne kadar kar dagitilacagi, ne kadar sermaye artirilacagi, ne
yonde agiklamalar yapilacagi giinler dncesinden piyasada duyulmakta, bu haberleri
yayanlar dnceden pozisyon almakta ve bunlar1 degerlendirmektedir. Bu haberleri
en son duyanlar ise olayin magduru olmaktadir.

Mesleki/etik kurallarmin bir kisminin alt yapisi olmadigi i¢in teorik kural-
lar olarak kalmaktadir. Mesela, kisa siirede fiyat1 onemli miktarda degisen hisseler
icin “kamuya agiklanmamig 6zel bir durum yoktur” seklindeki agiklamalar say-
damlik ve miisterileri es zamanl bilgilendirme gibi ilkelerin hayata gecirilmesi
olarak kabul edilemez. Kamuya agiklanmamig 6zel bir durum yokken ve endeksler
farkl1 sekilde hareket ederken bir hissenin degeri abartili sekilde artiyor veya diisii-
yorsa kamuya agiklanmamis bir “6zel durum” mutlaka olmalidir. Oysa IMKB icin
spekiilatif amacl grup hareketleri olagan karsilanmaktadir.

Sonug olarak, Tiirk sermaye piyasast agisindan bir siiredir yogun sekilde
telaffuz edilen ve iizerinde calisilan mesleki/etik kurallar son derece gereklidir.
Ancak bunlarin bazilarinin etkili sekilde uygulanmasina ragmen 6nemli bir kismi-
nin hayata gecirilemedigi, piyasaya ceki diizen vermede yetersiz kaldigi, hatta ser-
maye piyasasi suglarini belirleyip cezai yaptirima baglayan bazi pozitif hukuk ku-
rallarinin bile layikiyla uygulanmadigi da bir vakiadir.
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