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Marmara Universitesi letisim Fakiiltesin'de Ayhk caligmalarindan
ikincisini olugturan "Tiirkiye'de Sermaye Piyasas1 ve Kamuyu Aydmlatma®
isimli makalem halen hazirlamakta oldugum Doktora tezimin bir bolimuni
olugturmaktadr.

Bu konuyu segmemin temel sebebi de iilkemizde yasanan ekonomik
stkintilarin temelinde yatan sermaye birikiminin yetersizlidi, sermayenin ta-
bana yayilmamast konusunda kamuoyu ve yazili, gorintiilii basn agisindan .
yapilmast gerekenler oldugunu diigiiniiyorum.

Ulkemiz gelismekte olan bir ekonomiye sahip, bdyle olunca da yati-
rimlarn finansmani problemi ile karst kargiya kalmaktayiz. Geligmig kapita-
list ekonomiler yatirimlarint sorunsuz gergeklestirebilmelerinin temelinde
geligmig Sermaye piyasalan ve Borsalara sahip olmalari yatmaktadur. Bizim
iilkemizde de gergek anlamiyla yaklagik 10 yildir faaliyette bulunan Sermaye
piyasast ve Borsa gelismesini hizla gergeklegtirmekle birlikte heniiz istenen
seviyeye gelmemis ve beklenen faydalar gergeklesmemigtir. Bunun bir ¢ok
sebebi bulunmaktadir. Ancak ben bu ve bundan sonraki makalelerimle, dok-
tora tezimde deginecedim sebeb ise Sermaye piyasasinin ve Borsanimn agik-
lik, giiven ve Kamuoyunu aydinlatmadaki yetersizligi olacaktir. Ayrica bu
kosullarin saglanmasinda Yazili ve Goriintiilii basma diigen gorevi, dig piya-
salardaki benzer durumlar ortaya koymaya ¢aligacagim. Anlagilacag: gibi
bilgi akiginm sinrsiz ve engelsiz oldugu, tarafsiz bir basinn (goriintiilii.yaz1-
l.sozlii) destegi ile olusturulan bir Sermaye piyasasi ve Borsa; ¢ok daha bii-
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yiik Kitlelerin kanhiminin gergeklestidi dolayisiyla temel amaglardan olan
sermaye birikimini ve sermayenin tabana yayilmasini saglayan islevleri ger-
¢eklesmis olacaktir.

1- Piyasa Kavram ve Cesitleri

Konumuz agisindan 6nce piyasa kavramina agiklik getirmek gerekir.
Iktisadi agidan piyasa alic1 ve saticilarm birbirleri ile kargilikli iletisim i¢inde
olduklar ve deZisimin meydana geldigi bir yer(mekan) olarak tammlanir(1).
Bu iletisim bazen yiizyiize kargilikli olduZu gibi ¢ogu kez taraflar birbirlerin-
den uzak iseler telgraf, telefon, fax, Radyo sinyalleri araciligiyla olabilir.

Piyasa kavram1 somut olarak diigiiniiliirse daha ¢ok borsa olarak ta-
numlanabilir. Borsa hangi tiirde olursa olsun arz ve talebin karsilagti31 bir me-
kandur.

Piyasa bir iilkenin sinirlan iginde ise ve o iilkede yapilan iglevleri kap-
styorsa buna i¢ piyasa (domestic market), islemler iilke sinrlarmi agiyorsa
buna uluslararasi piyasa (international market) denir ki bu taktirde piyasa
diinya 0Olgiisiinde (world-wide) bir nitelik kazanir (2).

1.1. Mali Piyasa

Bir iilkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon akimlarmnt
diizenleyen kurumlar, akimi sa3layan arag ve geregler ile bunlart diizenleyen
hukuki ve idari kurallardan olugan yapiya mali piyasa denilir(3).

Mali piyasa beg ana unsurdan olusmaktadir. Bu bes unsur

a- Tasarruf sahipleri (fon arz edenler)
b- Yatirimeilar (fon talep edenler)

¢- Yatirim vee Finansman araglar

d- Yardimci Kuruluglar

e- Hukuki ve idari diizen

1.1.1. Para Piyasasi
Kisa vadeli fon arz ve talebinin kargilagti31 piyasaya "para piyasas”
denir. Para piyasasinin en 6nemli ozelligi kisa vadeli fonlardan olusmasidur.

Para piyasalarinda vade genellikle bir yili asmaz(4).
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Para piyasasina saglanan fonlar sirketler tarafindan kredi olarak ali-
narak mali ihtiyaglari i¢in kullanilir.

Para piyasasumn kaynaklarin, gesitli mevduat olugturur.
1.1.2. Sermaye Piyasasi

En genel tanimiyla sermaye piyasasi orta ve uzun vadeli fon arz ve ta-
lebinin karsilagh1 piyasadir. Bir bagka tammma gore de Tahvillerin ve Hisse
senetlerinin almip satildig1 orgiitlenmis ve uzmanlagmig piyasalarn kap-
sar(5).

Bu piyasanin en 6nemli ve para piyasasindan ayiran ozellidi or-
ta,uzun vadeli fonlardan ulugmasidir. Bu vade 1 yildan fazla olmalidir.

Para piyasasinda olduBu gibi sermaye piyasasinin kaynagum tasarruf
sahiplerinin birikimlerinden olugur. Sermaye piyasasinin en 6nemli ve yay-
g araglart hisse senetleri ve Tahvillerdir.

2- Tirkiye'de Sermaye Piyasasi
2.1. Tarihce
2.1.1. Osmanli Donemi

Ulkemizde sermaye piyasasinin gegmisi samldigindan daha eskidir.
Avrupa'da yasanan sanayi devrimi ve somiirgecilik hareketleri buyuk ano-
nim sirketlerin ortaya ¢ikmasima ve bunlarin halka agilmasina yol aguginda,
Tiirkiye 'de yasayan yabanct tacirler ve azmliklar bu sirketlerin tahvil ve his-
se senctleriyle ilgilenmeye baglamislar, tedaviil eden paranmn altin para olma-
st. kambiyo kontroliiniin bulunmamas: ve kapiitilasyonlarm kendilerine sag-
ladig1 serbesti sayesinde digartya para gikararak alim satim yapmuiglardur.
Daha sonra Tanzimat hareketinin de etkisiyle Tiirkler de bu konuya ilgi gos-
termislerdir. Disaridan alinan kiymetlerin el deZistirmesi kisa zamanda bizde
de bir piyasa olusturmug, buna da Galata bankerleri on ayak olmuslardir.
1854 Kirim savagt dolayistyla gikartilan borglanma tahvilleri, bunu takiben
devletin gesitli sebeblerle ¢ikardid1 tahviller, Tiirkiye'de faliyet gosteren ya-
banct sirketlerin (Ozellikle lokomotif, elektrik, gaz ve tramvay sirketlerinin)
mesrutiyetten sonra da yerli sirketlerin tahvil ve hisse senetleri piyasada ah-
mp satilmugtir. [k olarak 1864'te Galata bankerleri bir dernck kurmus:
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1866'da hitkiimetge ilk borsa Istanbul'da kurulmustur. Bu borsada yerli ve
yabanci tahvil ve hisse senetleri Avrupa borsalariyla telgraf irtibati kurulmak
suretiyle iglem gormiis: drme8in Panama tahvilleri ve Siiveys Kanali hisse se-
netleri cok defa yabanci bankalarin aracilifi ile varlikh Tiirk ailerince satin
alinmigtir(6).

Birinci Diinya Savagt ve Kurtulug Savagi piyasayi etkilemekle bera-
ber, Cumhuriyetin ilanindan sobra kapitiilasyonlarm kaldirilmasi,yabanci
sirketlerin millilestirilmesi. kambiyo kontroliiniin getirilmesi ve Istanbul Es-
ham ve Tahvilat Borsasinin Ankara'ya taginmasi ve bu ilk sermaye piyasami-
zin sonu olmugtur(7).

2.1.2. Cumhuriyet Donemi

Ulkemizde sermaye piyasasin yeniden dogusu 1960l yillarda Hiir-
riyet tahvillleri ve tasarruf bonolart ile baglar. Tasarruf bonolar1 tamamen,
Hiirriyet tahvilleri ise kismen mecburi tasarruf amacinda oldugu igin, kisa za-
man sonra bunlar alanlar paraya ¢evirme imkani aramaya baglamiglardir.

Piyasada bazi kimseler de bunlari faiz oranlarina ve vadelerine gore
kirarak satin aldilar. Zamanla ara simsarlar da tiiredi ve bu is arzuhalcilere ka-
dar indi. Ahcilar, iistiine belli bir kar koyarak bunlar1 parasin degerlendir-
mek isteyenlere sattilar. Boylece ilk defa ikinci el menkul kiymmetler piya-
sas1t dogmus oldu.

Bu piyasanin dogusunun astl 6nemli nedent, birinci el olarak devletge
¢ikanlan tasarruf bonolarmn faiz oranlarmnim cari piyasa faizinin ¢ok altmda
olugu idi (%6) . Cari faiz oran1 ise 0 giinlerde %12 'nin iizerindeydi.

Tasaarruf bonolar1 1980'lerde tamamen piyasadan ¢ekildi. Fakat
menkul kiymmetler piyasasi artik kurulmugtu. Baglangigta halka agik olarak
kurulan, ya da sonradan halka agilan sirketler basari kazanip giiglendikge,
bunlarm hisse senetleri piyasada ayni esnaf tarafindan almip satilmaya bas-
land1. Daha once kapah aile girketi olarak kurulan pek ¢ok sirket de oliimler
ve veraset yoluyla kapah olmaktan ¢iktr. 1970'li yillarda baz biiyiik holding-
leri olugturdular. Bu konu kisa zamanda amagmdan saptirilmig olsada bugii-
ne gergekten faydal ve bagarih pek ¢ok halka agik sirket kaldi (8).

Aynu tarihlerde goriilen yurt digina iggi akimi da Anadolu'nun gesitli
koselerinde pek ¢ok isci sirketlerinin kurulugunu beraberinde getirdi. Yazik
ki bu sirketlerin bazist mahalli esnaf ve esrafin yonetiminde kalarak basaril
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olamadilar.Fakat "bir holding + bir banka + 1000 kiigiik ortak" fomiilii ge-
nelde bagarili olmug ve sermaye piyasasiin bugiinkii diizeyine gelmesine de
yardimc1 olmugtur(9).

Tiirkiye'de sermaye piyasasinin gelismesinde tasarruf bonolar,yati-
nim holdingleri . is¢i sirketleri baglica kilometre taglarimi olugtururlar. Bunla-
ra 1979 -1982 yilllarma damgasint vuran bankerler olaymn da olaymm da ekle-
mek gerekir. Bankerler olay: aslinda bir gelisme basamagi degil., suni bir
olaydir. Halkin ilgisini bankacilik sektorii digmna ve faize doniik menkul kiy-
metlere ¢ekmis, fakat sonuglari itibariyle sermaye piyasasma onemli zararlar
vermigitr. Bu bakimdan ileride daima ibretle hatirlanmas gereken bir olay-
dur.

3- Sermaye Piyasasmin Onemi

Sermaye piyasasi milli tasarrufu yatirimlara aktarilmasini amaglayan
bir piyasadir. Sermaye piyasasinda yatirimlanin finansmani uzun vadelidir.
Sermaye piyasasin iglevleri hisse senedi, tahviller ve bonolar iizerinedir.
Hisse senetlerini sermaye piyasasina siiren firmalar halka agik anonim girket-
lerdir. Ozellikle gelismig ve geligmekte olan iilkelerde halk tasarruflarinm
ozel sektor yatirimlarina yonelmesi amactyla sermaye piyasalarinin kurul-
masi ve gelismesi istenir. Sermaye piyasasinin giiven verir gekilde iglemesi
hiikiimetlerce alan tedbir ve konulan kurallarca saglanir.

Sermaye piyasasinda fonlar kiymetli evrak hiikmiindeki belgeler kar-
sthginda el degistirdifine gore fon sahipleri bu belgeleri iki sekilde alabilirler
yailk i hracattan ya da ikinci elden. Iste bu sebeble sermaye piyasast iki kesim
halinde olugur.

Birinci piyasa tasarruf sahipleri tahvil ve hisse senedi gibi hak temsil
eden kuruluglardan veya bunlara ihragta aracilik eden kurumlardan alabildik-
leri durumlarda birincil piyasa s6z konusudur.

Ikincil piyasa Menkul kiymetleri ihractan alanlar bunlar paraya ¢e-
virmek istedikleri taktirde sonsuza vadeli belge(hisse senedi) Jhigbir zaman
orta ve uzun vadeli belgelerde (Tahviller) vadeden 6nce bunlari ihrag eden
kurulusa miiracaat edemezler. Ikincil piyasa bu durumdaki menkul kiymetle-
rin paraya ¢evrilmesini saglayan piyasadir. Bu bakimdan birincil piyasa ka-
dar onemlidir. Gelismis piyasalarda ikincil piyasa hacmi birincil piyasadan
bityiiktir(10).
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Ikincil piyasanin en iyi teskilatlanmig boliimii menkul kiymetller bor-
salaridir. Bu borsalarda arz ve ttalebin hakim oldugu degisen ekonomi igi ve
dig1 faktorlere karg: ok hassas bir tam rekabet piyasasidir.

4- Sermaye Piyasasinin Isleyisi

Sermaye piyasast ekonomideki yeri ve onemi iilke ekonomisi baki-
mindan tek bagina ekonomiye yararli olmiyan kiigiik tasarruflarin menkul
kiymetlere yatirilarak damlalardan goller meydana getirmesinde ve biiyiik
yaurimlara doniigtirmesindedir. Sermaye piyasasi en geligmig iilkelerdeki
yurt igi tassarruf agimmn kapanmasma yardimci olur. Fertler agisindan ise
sermaye piyasasi tek bagina gelir getiren bir yere yatirilamayacak kadar kii-
¢iik fonlarin verimli yerlere yatiriimasmna ve sahiplerine bir ek gelir getirme-
sine imkan saglamaktadir. Ayrica kiigiik sermayelerle kigisel igler yapilabil-
se bile kigisel yatirimlarda tesebiis ve idaer sorunu gikacaktir ki elinde kiigiik
bir sermaye bulunan fakat bununla kigisel bir yatrim yapmaya saghi bilgi
ve tecriibesi ve zamani olmiyan kimselere sermaye piyasasinn sagladigi im-
kanlardan yararlanirlar.

Diger yandan boyle kiigiik sermaye sahipleri kendi teseebbiislerinde
cesitli risklere maruz kalacaklardir. Oysa sermaye piyasasinda bu fonlar de-
gisik menkul kiymetlere yatrildiginda risk dagilimi yoluyla riskin asgariye
indirilmesi mimiikiin olmaktadur. Bu noktada yatrim uzmanligt ve portfoy
idaresi onem kazanmaktadir. Ancak bu konuda iilkemizde bir bosluk yaga-
maktayiz. Menkul kiymetler ihrag ederek halka arz eden ortakliklar kendile-
riyle bunlar1 satin alanlar arasinda ortaklik veya alacaklilik iligkisi kurarlar
onun i¢in sermaye piyasasi giiven esasma dayanir. Yatimeilar ancak inan-
diklan girketlere ortak olurlar ve borg verirler.

Sermaye piyasasi bu saydigimiz fonksiyonlari yalniz menkul kiymet-
ler yoluyla degil daha genis olan mali piyasa ve bankalar araciig1 ile de sag-
lanabilmektedir. Ancak sermaye piyasasuu diZerlerinden ayiran 3 ozellik
bulunmaktadir(11).

-- Sermaye piyasast tasarruf sahipleri ile orta uzun vadeli fona talep
eden kuruluglar arasindan direkt iligki ve iletigim kurulmasina sermayenin
dengeli dagilimina (mobilizasyon) aracilarin ortadan kaldirilmasina ve kii-
¢iik tasarruflarin dogrudan dogruya ve daha siiratle yatirimlara aktarilmasi
saglar. Ayrnica menkul kiymetlerin bir boliimii girketlere 6zkaynak sa3-
lar.Boylece iktisadi kalkinma igin saglikli kaynaklar saglanmasma neden

108



olur. Ayrica tiikketim egilimlerini kisarak, tasarrufu tegvik ederek sermaye bi-
rikimini saglar.

-- Enflasyonist ortamda kiiciik sermaye sahipleri paralarina gelir sag-
lamak kadar, sermaye deger artisi(bilyiime) saglamak en azindan degerleri-
nin korunmasimni ister. Bunuda ancak hisse senetleri saglar. Bu nedenledirki
menkul kiymetler denilince hisse senetleri aklimiza gelir.

a- Hisse senetleri ait oldugu sirketin faaliyetlerine ve faaliyet sonu-
cundaki gelismeye bagli olarak de3er kazanir. Bu gelisme ya enflasyon ora-
ninda yada enflasyon iistiinde reel gelire eg degerdir. lyi secilmig girketlere
yapilan hisse senedi yatirimlart ile bu reel gelismeyi ve yatirimda reel artigi
sermaye piyasasindan saglamak miimkiindiir.

b- Hisse senetleri sermaye arttirimlart piyasa tabiriyle "yavrulama”
dir. Reelgelisme gosteren sirketler kapasitelerinin sonuna gelip dayandikla-
rinda ortaklarima miiracaat ederler. Boylece riighan hakki dogar. Gelisen gir-
ketlerde riighan hakki bagl bagina bir degerdir. Ciinkii hisse senedi sahibine
piyasa deZeri nominal degerinin iizerinde olan bir hisse senedini nominal de-
eriyle satin alma hakkint vermektedir. Kisi bu hakkini paraya ¢evirererk
kullanacad gibi istersede riighan hakkin kullanarak hisse senedinin yavru-
sunu porttoyiine dahil eder. Hisse senetleri bu avantajlara ilave olarak her yil
temettii de saglamaktaduir. Hisse senetleri yillik bir ¢ok menkul kiymet ten
daha ¢ok getirisi vardir.

-- Menkul kiymetler yalniz amatorlerin bulundugu bir piyasa degil-
dir. Bunlarm diginda gelece3e yonelik spekiilasyonlar yaparak yatirim ya-
panlarinda bulundugu bir ortamdir. Spekiilatorler ekonomide iyi gozle bakil-
masada diisiik fiyatla toplayip yiiksek fiyatla satmalarina ra¥men piyasada
bir dengenin saglanmasinda gergeklestirirler, Ancak bunun gergeklesmesi
i¢in piyasada ¢ok sayida spekiilatoriin olmasi gerekir,

Bazi durumlarda sermaye piyasalari igletmelere bankalardan daha az
masrafli finans imkamda saZlarlar. Tahvillerin faizleri banka faizlerinden
yiiksek olmasina ramen bankanin maliyetleri faize eklendiginde tahvil faiz-
lerinden yiiksek olur.

Ayrica hisse senetlerinde saglanan finansta ne vade nede ddenmesi
gereken faiz orant vardir. Bu sebeble birgok firma hisse senedi piyasasmnin si-
fir maliyetli kredi gibi gormektedir.
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5- Sermaye Piyasasinin Sosyal Yoni
Sosyal Yonden Avantajlar

-- Genis halk topluluklarinin kiigiik tasarruflarini biiyiik isletmeler
iginde bir araya getirmek hizli kalkinma igin gerekli sermaye birikimini sa3-
lamak,

-- Uretim araglar1 miilkiyetini genig halk topluluklarma yaymak.
-- Toplumda daha dengeli bir gelir dagilimini saglamak.

-- Halkin ekonomik kararlarda soz sahibi yaparak demokratik ekono-
miyi gergeklestirmek.
Sosyal Yonden Zayif Yonleri

-- Sermaye piyasast biiyik kuruluglarn yaranna igler. Biiyiik kuru-
luglarin tahvil, hisse senedi ihrag sansi kiigiik kuruluslardan daha fazladur.

-- Orta ve dar gelirli simflar tasarruf giiciiniin zayif oldugu iilkeler
de sermaye piyasast nimetlerinden yalniz yiiksek gelirli kesimler yararlanir.

-- Bilangolarin iyi denetlenmedigi piyasalarda, bilancolar iizerinde
oynanarak fiyatlarin diisiiriilmesi istendiginde de yiikseltilmesi imkani do-
gar boylece tehlikeli bir piyasa ortaya ¢ikar.

-- Insider Trading - Innsider Information denilen durum sermaye pi-
yasasl i¢in ¢ok bilyiik bir tehlikedir. Boyle durumlarda kiigiik bir azinlik bii-
yiik paralar kazanarak sermaye piyasasinn getirmig olduBu faydalari ortadan
kaldirabilir

6- Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma Ilkesi
6.1. ilkenin Olusumu

Sermaye piyasasuun giiven esasina dayandigi her yerde soylenen bir
sozdur. Giiven ortami ise, bu piyasada yatirim yapanlarin su veya bu sekilde
aldatilmamast ile olugur. Tarih boyunca , kurduBu sirket hakkinda gercege
uymayan bilgiler yayan girigimcilerin kurduklan sirketlerin hisse senedi fi-
yatlarmn bu sekilde yiiksek diizeylerde olugturduktan sonra halka ¢ok miktar-
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da hisse senedi satip ortadan kaybolduklari goriilmistiir. Ya da , girketinin
durumunu bu y1l oldugundan kotii gosterip hisse fiyatlarint disiirerck halkin
elindeki hisseleri satin alan,miitcakip yil girketin durumu oldufundan iyi
gostererek fiyatlart yiikselttikten sonra.gecen sene ucuz kapattidt hisseleri
pahali fiyatla satan girket yoneticileri eski devirlerden beri bu piyasanin basi-
nt agritmaktaydi. Sermaye piyasast literatiirii tarih boyunca bu gibi ornekler-
le doludur. Sonunda, sermaye piyasasi gelismis iilkeler halka yanlis bilgi ve-
rilmesini Onleyecek gareler aramiglar ve genis olciide bulmuslardir.

Osmanli borsast doneminde Istanbul'dan Giiney Afrika'ya giden bir
levanten banka midiiriiniin , oradan telgrafla altin madeni buldugunu haber
verdigi ve bu madeni isletmek igin Istanbul'da bir sirket kurdurdugu, halktan
ve Ozellikle azinlhiklardan hayli bilyiik miktarda para aldiktan sonra mesele
anlagilinca, satilan hisse senetlerinin de8erinin sifira indi8i ve borsanin 2 ay
miiddetle kapatildig1 anlatilir(12).

Biitiin bunlar1 6nlemenin bir tek ¢aresi bulunmugtur: Agiklik, kamu-
yu aydinlatma (disclosure).

Yanlig bilgilerle halkin aldatilmasi ¢ok eski tarihlere uzanmakla be-
raber, bu olaylar gegen yiizyilin sonlaria dogru son derece yogunlagmig,
A.B.D. Afrika ve Avustralya da go¢gmenlere biiyiik imkanlar sunan araziler
ve madenlerin gergek veya hayali varlifi bu gibi girigimlere olanak saglamig-
tir. Bu sebepledir ki, kamuyu aydinlatma ilkesi ilk defa 1800 'lii yillarda ingil-
tere'de dogmus . buradan diger iilkelere yayilmigtir(13). Boylece Ingiltere'de
Sirketler Kanunu ortaya ¢ikmugtir. A.B.D. de halkin aldatilmasint onlemeye
yonelik kanunularin pegpese ¢esitli eyaletlerde ¢ikarilmast 20. yiizyilin bag-
larin da, 1910 larda goriiliir. Borsalardaki kotii niyetli spekiilatorler bir ara ne-
redeyse gokyiiziinii parselleyip satacak kadar isi ileriye gotiirdiikleri igin, bu-
nu Onlemek amaciyla ¢ikarilan bu kanunlara Mavi Gok Kanunlart denilmek-
tedir. Fakat bu kanunlar kamuyu aydinlatmaya degil,6n inceleme ve izin me-
kanizmasi yoluyla halkin aldatilmasini 6nlemek amacina doniik kanunlar-
dir(14). Ancak .1933 yilinda A.B.D. de ¢ikarilan Menkul Kiymetler Yasasi
ile kamuyu aydmlatma ilkesi federal ¢capta benimsenmigtir.

6.2. Tiirkiye'de Kamuyu Aydinlatma Ilkesi

Prof.Dr. Unal Tekinalp kamuyu aydinlatma ilkesini soyle tanimla-
maktadiur:
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"Ortaklik pay sahipleri ve alacaklilarin menfaatlerini korumaya ve
haklarmi bilingli ve etkili bir sekilde kullanmaya yardim eden; gelecekteki
pay ve tahvil sahiplerinin ve sermaye piyasasinin diger ilgililerinin aldatil-
malanim onleyip.ortaklik yararina kazanilmalarmi saglayan 6zel ekonomik
giiciin , milli iktisadin gereklerine ve faydasina uygun ¢aligmasint ger¢ekles-
tiren gerek i¢, gerek dig denetimi kapsamu igine alan ilkelerin tiimiidiir."

Bu tamimlamaya gore, kamuyu aydinlatma ilkesini sadece yillik faali-
yet ve denetim raporlarinin,bilango ve kar- zarar tablolarinin a¢iklanmasi
seklinde diisiinmek miimkiin degildir. Ayrica , sirketlerin kendi denetgileri
eliyle yapilan denetimin de ¢ok defa yararl olmadid1 bilinmektedir. Hukuki
yonden kamuyu aydinlatma ilkesi bizde ilk igaretlerini T. Ticaret Kanunun'
da bulmak miimiikiindiir. "Malumat alma baghg: altinda ortaklarin girket
hakkinda bilgi edinme haklarin: diizenleyen maddeler” (T. Ticaret Kanunu
362.md. - 363.md.). Ancak Kamuyu aydinlatma ilkesinin gergek anlamda ilk
defa hukuk sistemine girigi 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile gergek-
lesmigtir. Kanunun 22. madde (b) fikrast gereZince Sermaye Piyasasi Kuru-
lu,"kamunun aydinlatilmasint saglamak amaciyla. bilango, kar ve zarar tab-
losu, yillik raporlar, denetim raporlar ve diger tablolar hakkinda standartlar
tesbit etmek ve bunlari tebliglerle duyurmak" zorundadir(15).

Sermaye Piyasast Kanunu kanuyu aydinlatma ilkesinin uygulamasi-
m ve bu yolla tasarruf sahiplerinin korunmasi gorevini Sermaye Piyasasi Ku-
rulu'na verilmis, kurul'da ¢eyitli konularda ¢ikardi3: tebliglerle bu gorevi ye-
rine getirmeyi ¢aligmaktadir.

6.3. Kamuyu Aydinlatma Ilkesinin Basin Yoniinden Incelenmesi

Klasik kamu hukuku 6gretisinde basin, yasama , yiiriitme, yargai erk-
lerinden sonra devleti, daha dogrusu devlet yonetimini etkileyen dordiincii
gii¢ olarak konumlandurilir. Bu durum giiniimiizde modern iletisim teknolo-
jisinin geligmesi ile birlikte siralamanm basin lehine hizla degistirmis ve de-
gistirmeye devam etmektedir. Boylece Bati'da merkezi devlet sistemini hizlt
enformasyon(haber. goriintii. aragtirma, yorum) akigtyla medya toplumlarin
egemen giigleri haline geldiler. Artik siyasetten futbola, sanattan savaga de-
gin her tiirlii yasam aktivitesi i¢inde yonlendirici olan basin Sermaye Piyasa-
s1 gibi giiniimiiz kapitalist ekonomilerinin bel kemigini olugturan bir orgam
iistindede biiyiik etkisi vardir(16). Giiniimiizde yasam - haber diyalektigin-
den iiretilen medyatik bilgiler tiiketilen bir nesne haline gelmig ve toplumda
kamuoyunun olugmasina aracilik etmektedir. Iste boylesine bir giice sahip
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olan basin Sermaye piyasast iistiindede giicii yanhig kullamldig1 taktirde bii-
yiik tahribata neden olabilir.

Ciinkii sermaye piyasasinin ekonomiye ve beraberinde topluma fay-
das1 objektif, tarafsiz.hizlt ve doZru bilgilendirmesiyle olabilir. Iste burada
basimn sistem i¢inde biiyiik bir gorevi ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle Bati
diinyasinda oldugu gibi iilkemizde de medyalarin etik ve hukuksal bir ¢erce-
ve i¢inde belli siyasal, sosyal sinflara menfaat saglamadan "Haber verme",
"Kamuyu aydmlatma ilkelerini" yerine getirmeleri Sermaye Piyasasinin
saglikli ve toplumsal faydanin maksimuma ¢ikmast agisindan ¢ok onemlidir.
Bunun saglanmasi i¢inde Oncelikle Basin (gorsel, yazily, igitsel) yonetiminin
bu kavramlara inanan giigler tarafindan yonetilmesi, beraberinde konusuna
hakim bilgili ¢aliganlarina sahip olmasi gerekmektedir.

Sonugta Basimn iglevleri siralanirken diigiiniilen siyasi igerik artik
ekonomik anlamida kapsamak zorundadir. Yani bugiin siyasi demokrasinin
toplum icindeki en biiyiik ve gii¢lii kurumu olan basim, ekonomik demokrasi-
nin de y1lmaz savunucusu gorevini iistlenmelidir. Bu gorevi yerine getirirken
de uygulamallan ile de 6mek olmalidir. Ciinkii daha ¢ok geng olan scrmaye
piyasast ge¢cmisimizde bazt drnekler bize basinin "kamuyu aydinlatma ilke-
sini" saptirdidini sonucunda toplum i¢inde haksizliklara neden oldugu goriil-
miigtiir. Su durum hi¢ bir zaman unutulmamalidir " Siyasi anlamda demokra-
silerde yapilan haksizliklarin telafisi bir anlamda miimkiin olmakla birlikte,
ekonomi demokrasisinde yapilan haksizliklarin telafisi diiiiniildiigiindende
zor ve toplumsal maliyeti ¢ok yiiksektir.
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