
Marnara lletisim Dergisi, &tyr:4, Ekin 1993

TURKIYE'DE SERMAYE PIYASASI
VE

KAMUYU AYDINLATMA

Arg.Gbrv. $evket SAYILGAN
MARMARA UNIVERSITESI

Iletiqim Faliiiltcsi

Girig

Mannara universitesi lletigim Faliiiltesin'de Ayhk Eahqmalaflndan
ikincisini oluqturan "Tiirkiye'de Sermaye Piyasasr ve Kamuyu Aydmlatma"

isimli malialem halen hazrdamalita oldulum Doktora tezimin bir b$lijmfinii

oluqturmaktadrr.

Bu konuyu segmemin temel sebebi de iilliemizde yaSanan ekonomik

srkrntrlann tcmelincle yatan sefmaye birikiminin yetersizlili, sermayenin ta-

bana yayrlmamasr konusunda kamuoyu ve yazrh. gorlintiilu basm aEtsndan .

yaprlm asr gerekelil er oldu$unu diir;iiniiyorum.

Ukemiz geliqmektc olan bir ekonomiye sahip. boyle olunca da yatt-

nmlamr tinansmanr problemi ile kargr kargrya kalmalitayrz. Geliqmiq kapita-

Iist ekonomiler yatrnmlarrnl sorunsuz gerqekleqtirebilmelerinin lemelinde

gcligmiq Sermaye piyasalan ve Borsalara sahip ohnalarr yatrnalitadf. Bizim

tilliemizde de gerEek anlamryla yalilagrli l0 yrldlr faaliyette bulunan scrmaye

piyasasr ve Borsa geliqmesini hrzla gerEekleftirmekle birlikte henuz istenen

seviyeye gehnemiq ve beklenen faydalar gergeklegmemiEtir. Bunun bir Eok

sebebi bulunmaktadr. Ancali ben bu ve burtdan sonralii malialelcrimlc, dok-

tora tezimde delinece-{im sebeb ise Sermaye piyasasnm ve Borsanttt agrk-

Ift, gUven ve Kamuoyunu aydtnlatmadalii yetersizli$i olacaktr. Aynca bu

koqullann sallanmasrnda Yazrh ve G6riintiilij basura diigen gOrevi, dr; piya-

salardalii benzer durumlan ortaya koymaya gahEacalun. Anlagrlaca$r gibi

bilgi akrqrnur slnrslz ve engelsiz oldulu, tarafsrz bil basrnrn (gdriintiilil.yazt-

h,s0zlii) destegi ile olu;turulan bir Sermaye piyasasr ve Borsa; gok daha bti-
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yiik kitlelcrin kaflhmrnm gergeklegtili dolayrsryla temel amaglardan olan
sermaye birikimini ve sermayenin tabana yayrlmasrnr sa[layan iqlevleri ger-
gekleqmig olacakhr.

1- Piyasa Kavramr ve QeEitleri

. Konumuz agsndan dnce piyasa kavramna agrklli getirmek gerekir.
Iktisadi agrdan piyasa ahq ve satrcilann birbirleri ile kargrhrrh iletigim iginde
olduklan ve deligimin meydana geldigi bir yer(mekan) olarak tanrmlanr(l).
Bu iletigim bazen y'J.zyf.ze kar!ililih oldulu gibi EoSu kez taraflu birbirlerin-
den uzali iseler telgraf, telefon, fax. Radyo sinyalleri aracrhlryla olabilir.

Piyasa kavramr somut olarak diigiintiltirse daha gok borsa olarak ta-
rumlanabilir. Borsa hangi tiirde olursa olsun arz ve talebin ka$rlaftllr bir me-
kandrr.

Piyasa bir iillieni'sur'lan igi'de ise ve o i.illiede yaprlan iglevleri kap-
sryorsa buna ig piyasa (domestic market), iglemler iillie slnrrlannr aglyorsa
buna uluslararasr piyasa (intenutional market) denir ki bu talitirde piyasa
dtinya 0lgiisiinde (world-wide) bir nirelik kazanu (2).

1.1. Mali Piyasa

Bir iilkede fon kullananlar ile fbn arz edenler arasrnda fbn alumlannr
diizenleyen kurumlar. akrmr sallayan araQ ve geregler ile burlan diizenleyen
hukuki ve idari kurallardan olugan yaprya mali piyasa denilir(3).

Mali piyasa beq ana unsurdan oluEmaktadrr. Bu beg unsur

a- Tasamrf sahipleri (fon arz edenler)
b- Yatrnmcrlar (tbn talep edenler)
c- Yatrrm vee Finansman araglan
d- Yardrmcr Kuruluglar
e- Huktki ve idari diizen

1.1.1. Para Piyasasr

Krsa vadeli fon arz ve talebinin karqrlaqtrlr piyasaya "para piyasasr,'
denir. Para piyasasrnrn en cinemli Ozelli$i krsa vadeli fonlard.rr olugmasrdr.
Para piyasalannda vade genellikle bir yrh aSmaz(4).
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Para piyasasrna sa$lanan fonlar girketler tarafindan kredi olarali ah-

narak mali ihtiyaglan igin kullanilu.

Para piyasasrnrn kaynalilannr, geqitli mevduat olur;turur.

1.1.2. Sermaye Piyasast

En genel tiurtmtyla sermaye piyasasr ofia ve uzun vadeli fon arz ve ta-

lebinin kanrla5tr[r piyasadrr. Bir baqka tallrmma gdre de Tahvillerin ve Hisse

senetlerinin ahnrp satrldr$r Orgttlenmig ve uzmanlagmrq piyasalan kap-

sar(5).

Bu piyasamn en 0nemli ve para piyasasurdan ayrran 6zelli$i or-

ta,uzun vadeli fonlardan ulugmastdr. Bu vade I yrldan fazla olmahdrr.

Para piyasaslnda oldu$u gibi sermaye piyasasmur kayna$un tasarruf

sahiplerinin birikimlerinden oluqur. Sennaye piyasasrntn en Onemli ve yay-

grn araglan hisse senetleri ve Tahvillerdil.

2- Tiirkiye'de Sermaye PiYasasr

2.1. Tarihge

2.1.1. Osmanh D6nemi

Ulkemizde sermaye piyasastntn geqmigi sanrldr$urdan daln eskidir.

Avrupada yagauan sanayi devrimi ve somiirgecilik hareketleri buyuli ano-

nim qirketlerin oftaya gilimasma ve bunlztnn halka aErlmasrna yol aEtlgillda'

Tiirkiye 'de yaqayan yabancr taciflef ve azrnhklar bu qirketlerin tahvil ve his-

se senetleriyle ilgilenmeye baElamrqlar, tedaviil eden paratun altm para olma-

sr. kambiyo kontroli.ittiitt bulunmamast ve kapiitilasyoulanu kendilerine sa!-

ladrlr serbesti sayesinde drqanya para Erliararak altm sattm yapmqlardr.

Dalu sonra Tanzimat harpketinin de etkisiyle Tiirkler de bu konuya ilgi gOs-

tcrmiqlerdir. Drgandan ahnan krymetlerin el de$igtirmesi krsa zamanda bizde

de bir piyasa oluqturmuq, buna da Galata bankerleri dn ayali olmuglardrr.

1854 Krnm sava;r dolaysryla grliartrlan borqlanma tahvillcri, bunu taliibert

devletin gegitli sebeblerle gilrardrlr tahviller, Ttirkiye'de taliyet gosteren ya-

bancr qirtetlerin (ozellikle lokornotif, elektrik. gaz ve tramvay girketlerinin)

me$rutiyefieu sonra da yerli girketlerin tahvil ve hisse senetleri piyauda ah-

nrp satrlmr$trr. Ilk olarak 1864'te Galata bankerleri bir dernek kurmug;
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1866'da hiikiimetge ilk borsa Istanbul'da kurulmuqtur. Bu borsada yerli ve
yabancr tahvil ve hisse senetleri Awupa borsalanyla telgraf irtibatr kurulmak
suretiyle i;;lem g0miig: ome$in Panama tahvilleri ve Siiveyq Kanah hisse se-
netleri Eok defa yabancr bankalann alacrh$r ile varhkh Tiirk ailerince satur
almmrqtrr(6).

Birinci Diinya Savaqr ve KurtuluE Savaqr piyasayr etliilemekle bera-
ber, Cumhuriyetin ilanrndan sonra kapitiilasyonlarrn kaldrnlmau,yabancr
qirketlerin millilegtirilmesi. kambiyo kontroliiniin getirilmesi ve lstanbul Es-
harn ve Tahvilat Borsasrmn Ankara'ya taEmmasr ve bu ilk sermaye piyasamr-
zul souu olmuqtur(7).

2.1.2. Cumhuriyet Diinemi

Ulhemizde sermaye piyasasmrn yeniden dolqu 1960'h yrllarda Htir-
riyet tahvillleri ve tasarruf bonolan ile baglar. Tasarruf bonolan tamamen,
Hiirriyet tahvilleri ise krsmen mecburi tasamrl amacrnda oldulu iqin. krsa za-
man sonra bunlan alanlar paraya Eevirme imkanr a-ramaya baqlamrqlardr.

Piyasada bazr kimscler de bunlan faiz oranlanna ve vadelcrine gore
kramk satm aldrlar. Zamanla ara simsarlar da tiiredi ve bu iq arzuhalcilere ka-
dar indi. Ahcrlar. iistiine belli bir knr koyarak bunlan parasuu de$erlendir-
mek isteyenlcre sanrlar. Bdylece ilk dela ikinci el menkul krymmetler piya-
sasr dogmug oldu.

Bu piyasuun dofuqunun asrl onemli nedeni. birinci el olarak devletge
gilianlan tasamrf bonolanrun faiz oranlannln cari piyasa faizinin gok altrnda
olugu idi (7o6) . Cari faiz oranr ise o giinlerde %12'nin iizerindeydi.

Tasaarruf bonolan 1980'lerde tamamen piyasadan gekildi. Fakat
menkul krymmetler piyasasr afth kurulmu$tu. Ba$langrgta halha agft olarak
kurulan, ya da sonradan hallia agrlan girketler baqarr kazanrp giiElendikge,
bunlann hisse senetleri piyasada aynl esnaf tarafindan almrp satllmaya ba;-
landl Daha Once kapah aile qirketi olnrali kurulan pek Eok qirket de Oltimler
ve veraset yoluyla kapah olmalitan Erktr. 1970'li yrllarda bazr biiyiik holrling-
leri oluEturdulrr. Bu konu ksa zamanda amagrndan saptmlm$ olsada bugii-
ne gergekten f'aydah ve baqanh pek gok halha agrk qir-ket kaldr (8).

Ayrr tarihlerde goriilen yurt drgrna iggi alnmr da Anadolu'nun Eeqitli
kOqelerinde pek gok iqgi girketlerirfn kurulugunu beraberinde getirdi. yazrli
ki bu qirketledn bazrsr mahalli esnaf ve eqrafin yOnetiminde kalaxak baganh

106



olamadrlar.Faliat "bir holding + bir banka + 1000 kiigiik ortak" fbmulii ge-

nelde ba;anh olmuq ve sermaye piyasasmn buliinliU diizeyine gelmesine de

yardrmcr olmuqtur(9).

Tiirkiye'de sermaye piyasasrnm geliqmesinde tasanuf bonolan,yatr-
nrn holdingleri . iqgi qirketleri baqhca kilornctre taqlannr oluqtururlar. Bunla-

n 1979 -1982 yrlllarrn damgasuu vuran bankerler olaynu da olayrm da ekle-

mek gerekir. Bankerler olayr ashnda bir geliqme basamalr de$il, suni bir
olaydrr. Halkn ilgisini bankacrhk sektOrii dtqna ve faize doniik menhul kty-
metlere Eekmig. faliat sonuglaur itibariyle sermaye piyasasrna dnemli zarular

vermiqitr. Bu bakrmdan ileride daima ibretle hatrrlanmast gcreken bir olay-

dr.

3- Sermaye Piyasastntn Onemi

Sermaye piyasasr milli tasarrufu yatrtmlara alitarilmastnt amaElayan

bir piyasadu. Sermaye piyasasrnda yahnmlann finausmanr uzun vadelidir-

Sermaye piyasasrnrn iElevleri hisse senedi, tahviller ve bonolar iizerinedir.

Hisse senetlerini sermaye piyasastna siiren firmalzu hallia aErk anonim qhket-

lerdir. Ozellikle geli;mig ve geliqmekte olan 0lkelerde halk tasaruflarrnrn

ozel sektOr yahnmlanna yOnelmesi amacryla sermaye piyasalartntn kurul-
masl ve geligmesi istenir. Sermayc piyasastnn gUven veril Eekilde iqlemesi

htikiimetlerce ahnan tedbir ve konulan kurallarca sa$lanr.

Sermaye piyasasrnda fonlar krymelli ewali hiikmtindeki bclgeler kar-

grhlrnda el deligtirdiline gore t'on sahipleri bu belgeleri iki qekilde alabilirler

ya itk i hracattan ya da ikinci elden. I$te bu sebeble sermaye piyasasr iki kesim

halinde olugur.

Birinci piyasa tasamrf sahipleri tahvil ve hisse senedi gibi halc temsil

eden kuruluglardan veya bunlara ihragta aracrhk eden kurumlardan alabildili-

leri durumlarda birincil piyasa soz kottusudur.

lkincil piyasa Menkul krymetleri ihractan alanlar bunlan paraya Ee-

virmek istedikleri taktirde sonsuza vadeli belge(hisse seledi) .higbir zaman

orta ve uzun vadeli belgelerde (Tahviller) vadeden 0nce bunlan ihlag eden

kurulu:;a mi.lracaat edemezler. Ikincil piyasa bu durumdaki mettkul hymetle-

rin paraya Eevrilmesini sa$layan piyasadr. Bu balumdan birincil piyasa ka-

dar 0ncmlidir. Geliqmiq piyasalarda ikincil piyasa hacmi birincil piyasadan

btyiiktiir(10).
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lkincil piyasarun en iyi tegkilatlanrnrg boliimi.i menkul krymetller bor-
salandr. Bu borsalarda arz ve ttalebin haliim oldulu deliqen ekonomi igi ve
dur faktorlere kar;r gok hassas bir tam rekabet piyasasrdr.

4- Sermaye Piyasasmm lgleyiEi

Sermaye piyasasr ekonomideki yeri ve Onemi iillie ekonomisi balu-
murdan tek ba$lna ekonomiye yararh olmryan kiigiik tasarruflarur menkul
krymetlere yatmlarak damlalardar g6ller meydana getirmesinde ve btiytik
yatnmlara dOniiqtiirmesindedir. Sermaye piyersasr en geliEmiq iilkelerdeki
yurt igi tassarruf agr$rnrn kapanmasrna yardrmcr olur. Fertler agnrndan ise
sermaye piyasasr tek ba$lna gelir getiren bir yere yatrnlamayacali kadar kii-
giik fonlann verimli yerlere yatnlmasma ve sahiplerine bir ek gelir getirme-
sine imkan sallamalitadu. Ayrrca kiigiik sermayelerle kigisel igler yaprlabil-
se bile kiqisel yatnmlarda tepbiis ve idaer sorunu gil<acalitu ki elinde kUgiik
bir sermaye bulunan fakat bununla kiqisel bir yatmm yapmaya sa!h-{r bilgi
ve tecrDbesi ve rlamanl olmryan kirnselere selmaye piyasasmm salladrlr im-
kanlardar yararlanrrlar.

Diler yandan tnyle k0giik sermaye sahipleri kendi tegeebb0slerinde

Eeqitli risklere maruz kalacaklardrr. Oysa sermaye piyasasrnda bu fonlar de-
ligik menkul krymetlere yatrnldrgrnda risk dalrhmr yoluyla riskin asgariye
indirilmesi miimiikiiu olmalitadr. Bu noktada yatmm uzmanhlr ve portfoy
idaresi clnem kazanmaktadrr. Ancali bu konuda iilliemizde bir bogluk yaEa-
malitayrz. Menhul krymetler ihrag ederek halka arz eden ortakhklar keNlile-
riyle bunlan sahn alanlar arasrnda ortalilft veya alacalihhk iliqkisi kurarlar
onun igin sermaye piyasasr giiven esasrna dayanr. Yatnmcilar ancak inan-
dftlan qirketlere onali olurlar ve borg verirler.

Sermaye piyasasl bu saydr$rmrz tbnlisiyonlan yalruz menliul krymet-
ler yoluyla degil daha geniE olan mali piyasa ve bankalar aracrhgr ile de sag-
lanabilmektedir. Ancali sermaye piyasasuu dilerlerinden ayrran 3 0zellik
bulunmaktadn(l l).

-- Sennaye piyasasr tasamrf sahipleri ile orta uzun vadeli fona talep
eden kuruluglar arasmdan dilekt iligki ve iletiqirn kurulmasrna sermayeniu
dengeli da$rhmrna (rnobilizasyon) aracrlann ortadan kaldrnlmasrna ve kti-
Eii{i tasarruflurn dolrudan dolruya ve daha silratle yaturmlara aktanlmasr
sallar. Aynca menliul krymetlerin bir lfliimii qirketlere Ozkaynak sag-
lar.Boylece iktisadi kalkurma iEin saghkh kaynaklar sallanmasma neden
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olur. Aynca tiiketim e$ilimlerini ksarak. tasamrf'u teqvik ederek sermaye bt
rikimini sa!lar.

- Enflasyonist ortamda kiigiik sermaye sahipleri paralanna gelir sa$-

lamak kadar, serrnaye de$er artrqr(btiytime) sallamak ett azrndan de$erleri-

nin korunmasmr ister. Bunuda ancak hisse senetleri sallar. Bu nedenledirki
menkul krymetler denilince hisse senetleri akhmrza gelir.

a- Hisse senetleri ait oldu$u qirketin fanliyetlerine ve faaliyet sottu-

cundalii geligmeye ba$h olarali deler kazanr. Bu geliqme ya ettflasyon ora-

nrnda yada enflasyon iistiinde reel gelire eg delerdir. lyi segilmiq girketlere

yaprlan hisse senedi yatnmlart ile bu reel geligmeyi ve yatrnmda reel artrqr

sermaye piyasasrndan sa$amak mtimktndiir.

b- Hisse senetleri sermaye arttmmlart piyasa tabiriyle "yavrulama"

dr. Reelgeligme g0steren qirketler kapasitelerinin sotluna gelip dayandkla-
mda ortaklanna miiracaat ederler. BOylece rUghan hakkr dolar. Geliqen ;ir-
ketlerde rtighan hakkr trar5h baqrna bir delerdir. Qiinkti hisse senedi sahibine
piyasa deleri nominal delerinin iizerinde olan bir hissc scnedini nominal de-

leriyle satrn alma haklilnr vermektedir. KiEi bu haklunr paraya gevireredi
kullanaca$r gibi istersede riiEhan hakkutt kullanarali hisse senediltin yavru-

sunu portl'(ryi.inc dahil eder. Hisse senetleri bu avantajlua ilave olarali her ytl
temettii de saflamaktadr. Hisse senetleri ytlltli bir gok menliul ktynet ten

daha gok getirisi vardr.

-- Menkul krymetler yalntz amatOrlerin bulundu$u bir piyasa de$il-
dir. Bunlann drqrnda gelecele yonelik spekiilasyonlar yaparali yatnm ya-

panlannda bulundu$u bir ortamdr. Spektilattirler ekonomide iyi gOdc bahl-
masada diiqiik tiyatla toplayrp yiiksek fiyatla satmalanna ra,Imen piyasada

bir dengenin sa$lanmasrnda gerEekleqtirirler, Ancali bunun gerqekleqmesi

iEin piyasada gok sayrda spekiilatOriin olmast gerckir,

Bazr durumlarda sermaye piyasalan iqletmelere banlialardan daha az

masraflr llnans imkanrda sa$arlar. Tahvillerin faizleri banka faizlerinden
yiiksek olmasura ra$men banlianm maliyetleri faize eklendi$inde tahvil taiz-

lerinden yiiksek olur.

Aynca hisse senetlerinde sallanan finansta ne vade nede cidenmesi

gereken t'aiz oranr vardn. Bu sebeble birgok firma hisse senedi piyasasmm st-

fir maliyetli kredi gibi gOrmektedir.
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5. Sermaye Piyasasrnm Sosyal Y0nii

Sosyal Y0nden Avantajlar

-- Geniq halk topluluklarrnur kiigiik tasarruflannr biiyUk iqletmeler
iginde bir araya getirmek luzh kallunma igin gerekli sermaye birikimirri sag-
lamak.

-- Uretim araglan miilkiyetini geniq halk topluluklanna yaymali.

-- Toplumda daha dengeli bir gelir dagrhmrnr saglamah.

-- Hallun ekonomik karadarda sOz sahibi yaparak demokratik ekono.
miyi gergeklegtirmek.

Sosyal Ydnden Zayrf Yonleri

- Sermaye piyasasr biiytik kuruluglann yaranna igler. Biiyiik kuru-
luqlann tahvil, hisse senedi ihrag qansr kUgiik kuruluglardan daha lazladrr.

-- Orta ve dar gelirli suutlann tasarruf giiciiniin zayrf oldulu iilkeler
de sermaye piyasasr nirnetlerindclr yalnz yiiksek gelirli kesimler yararlanr.

-- Bilangolann iyi denetlenmedigi piyasalarda. bilancolar Uzerinde
oynanarali tiyatlarrn diiqiir0lmesi isrendiginde de yi.ikseltilmesi imkanr do-

-{ar b0ylecc tehlikeli bir piyasa ortaya qrkar.

- Insider Trading - Innsider Inlbrmation denilen durum sennaye pi-
yasau igin gok biiyiik bir tehlikedir. Bdyle durumlarda ktiEiik bir azrnhk bii-
yiik paralar kazanarak sermaye piyasasrmn getirmiq oldu$u faydalan ortadan
kaldrabilir

6- Sermaye Piyasasrnda Kamuyu Aydrnlatma llkesi

6.l.Ilkenin OluEumu

Sermaye piyasasmrn gi.iven esasrna dayandrlr her yerde soylenen bir
sOzdur. Giiven ortamr ise. bu piya.sada yatmm yapanlann $u veya bu gekilde
aldatrlmamasr ile olugur. Tarih boyunca , kurdu.Iu girket haktnnda gergege
uymayan bilgiler yayan girigimcilerinJiurdulilan ;lirketlerin hisse senedi ti-
yatlannr bu qekilde yiiksek di.izeylerde olu$turduktan sonra halka qok miktar-
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da hisse senedi satrp ortadan kaybolduklarr gOriilmi.igtiir. Ya da . girketinrn
durumunu bu yrl oldu[undan kOtii gostedp hisse liyatlannr dii:;i.irerck lnlkur
elindcki hisselcri satm alan,mi.itcaliip yrl girtetin durumu oldulundan iyi
g0stererek liyatlarr yiiksclttikten sonra.gegen sene ucuz kapattr$r hisseleri
pahall fiyatla satan girtet yOneticileri eski devirlerden beri bu piyasanur bas;r-

nr a$ntmaktaydr. Scrmaye piyasasr literatiirii tadh boyunca bu gibi onrekler'-
Ie doludur. Sonunda, sermaye piyasasr geliqmiq iillieler halka yanlq bilgi ve-

rilmesini Onleyecek gareler aramrElar ve genig Olgiide bulmuqlardr.

Osmanh borsasr dOneminde lstanbul'dan Gtlney Afrika'ya giden bir
levanten barilia miidtirtiniin . oradan telgrafla altrn madeni buldu$unu haber

verdili ve bu madeni iqletmek igin Istanbul'da bir girket kurduldulu, hallitan
ve 0zellikle azrnlililardan hayli biiytik miktarda para aldfttan sonra mesele

anlaqrlnca, satrlan hisse senetlcrinin delerinin srfua indi$i ve borsanrn 2 ay
miiddetle kapatrldr!r anlatrlrr( l2).

Biiti.in bunlan onlcrnenin bir tek garesi bulunmugtur: Agrkhk, kiunu-
yu aydrnlatma (disclosure).

Yanhq trilgilerle hallun aldatrhnasr gok eski tarihlerc uzanmalila be-

raber, bu olaylar gegen ytizyrhu sonlanna dolru son derece yolunlaqmlE,
A.B.D. Ahika ve Avustralya da g(4menlere bUyiik imkanlar sunan araziler
ve madenlerin gergek veya hayali varhlr bu gibi gidqimlerc olana[i sa-{lamrq-

tr. Bu sebepledirki. kamuyu aydrnlatma ilkesi ilk del'a 18ff)'lii yrllarda ingil-
tcre'dc dolmui; . buradan di$er 0lkelere yayrlmrqtr( I 3). Boylcce Ingiltere'de

$irketler Kanunu ortaya Eilimqtrr. A.B.D. de hallun aldahlmasmt Onlemeye

y6nelik kanunularut pe$pe$e geqitli eyaletlerde grkanlmasr 20. yiizyrhn baq-

lann da.l9l0 larda gorUlUr. Borsalardaki kotii niyetli spekiilatorler bir ara ne-

redeysc gOkyiizi.inii panelleyip satacak kadar iEi ileriye gottirdtikleri igin. bu-
nu Onlemek amacryla grlianlan bu kanunlara Mavi GOk Kattunlan dcnilmek-
tcdir. Fakat lru kanunlar kamuyu ayduilatmaya de!il,6n inceleme ve iziu me-

kanizmasr yoluyla halkn aldatrlmasull Onlemek amaclna dtrntik kanunliu-
du( 14). Ancali .1933 yilmda A.B.D. dc Erkanlan Menkul Ktymetler Yasasr

ile karnuyu aydrnlatma illiesi t'ederal gapta benimsenmigtir.

6.2. Tiirkiye'de Kamuyu Aydrnlatma ilkesi

hof.Dr. Unal Tekinalp kamuyu aydrnlatma ilkesini q0yle tanrmla-

maktadr:
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"Orlalihk pay sahipleri ve alacalihlann menfaatlerini korumaya ve

halilannr bilinEli ve elkili bir gekilde kullanmaya yardrm eden; gelecekteki
pay ve tahvil sahiplerinin vc sermaye piyasasnm diler ilgililerinin aldatrl-
malannr Onleyip.ortakhk yalanna kazanrlmalannr sallayan Oz.el ekonomik
giiciin . milli iktisadur gereklerine ve faydasrna uygun Eahqmasrnr gergekleg-

tiren gerek iq. gerek drq denetimi kapsamr igine alan ilkelerin tiimiidtir."

Bu tanrmlamaya gdre. kamuyu aydrnlatma ilkesini sadece yrlhk taali-
yet ve denetim raporlannrn.bilango ve kar- zarar tablolarrnrn agrklanmasr
qeklinde diirgiinmek miimkiin de-[ildir. Aynca , qirketlerin kendi denetgileri
eliyle yaprlan denetimin de gok defa yararh olmadrlr bilinmektedir. Hukuki
ydnden kamuyu aydrnlatma ilkesi bizde ilk igaretlerini T. Ticaret Kanunun'
da bulmali miimiikiindiir. "Malumat alma baqhlr altrnda ortalilann qirket
haklunda bilgi edinme halilannr diizenleyen maddeler" (T. Ticaret Kanunu
362.md. - 363.md.). Ancak Kamuyu aydmlatma illiesinin gerqek anlamda ilk
defa hukuli sistemine giriqi 2499 savrh Sermaye Piyasasr Kanunu ile gergek-
leqmiqtir. Kanuuun 22. madde (b) t'*rasr geregince Sermaye Piyasasr Kuru-
lu,"kamunun aydrnlatrlmasrnr sallamali amacryla. bilanEo. kar ve ztrar tab-
losu. yrlhk raporlu. denetim ralnrlan ve diler tablolar haklnnda standartlar
tesbit etrnek ve bunlar teblillerle duyurmali" zorundadr( l5).

Sermayc Piyasasr Kanunu kanuyu aydmlatma ilkesinin uygulamasr-
nr ve bu yolla tasamrf sahiplerinin korunmasr g0revini Sermaye Piyasasr Ku-
rulu'na verilmig, kurul'da geqitli konularda grliardrgr teblillerle bu g0revi ye-
rine getirmeyi gahgmaktadrr.

6.3. Kamu.vu Aydrnlatma llkesinin Basrn Yiirniinden lncelenmesi

Klasik kamu hukuku Olretisinde basm, yasama . yiiriitme. yargr erk-
lerinden sonra devleti, daha dolrusu devlet yOnetimini etkileyen dOrdiincii
gUE olarak konumlandrrlr. Bu durum giiniimtizde modern iletiqim teknolo-
jisinin geliqmesi ile birlikte sralamann basrn lehine hrzla deliqtirmig ve de-

ligtirmeye devam etmektedir'. Bdylece Batr'da merkezi devlet sistemini hrzh
enformasyon(haber. gdriintii. ara$trma, yorum) akrgryla medya toplumlann
egemen giigleri haline geldiler. Artrli siyasetten futbola, sanattan sava;a de-

lin her ttirlii yapm alitivitesi iginde ycinlendirici olan basrn Sermaye Piyasa-
sr gibi giiniimtiz kapitalist ekonomilerinin bel kemilini olugturan bir organr
iistiindede biiyiik etkisi vardn( 16). Giiniimijzde ya$am - haber diyalektilin-
den iiretilen medyatik bilgiler tilketilen bir nesne haline gelmig ve toplumda
kamuoyunun olu$masrna aracrlft etmektedir. lgte btiylesine bir giice sahip
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olan basur Sermaye piyasasr UstUndede gticU yanhE kullamldr[r taktirde bii-
yiik tahribata neden olabilir.

Qiinkii sermaye piyasasrnrn ekonomiye ve beraberinde topluma fay-
dasr objektif, tarafsz.hrzh ve dolru bilgilendirmesiyle olabilir. lEte lrurada
basrnrn sistem iEinde biiyiik bir g0revi orlaya grkmalitadr. Bu nedenle Batr
dtinyaunda oldulu gitri iilkemizde de mcdyalann elik ve hukulisal bir gcrce-

ve iginde belli siyasal. sosyal srntlara nrerf'aat sallamadan "Haber verme".
"Kamuyu aydrnlatma ilkelerini" yerine getirmeleri Sermaye Piyasasmrn
sa-llfth ve toplumsal faydanrn ma-lisimuma qrlimasr agsmdan Eok Onemlidir.
Bunun sallanmas iEinde 0ncelikle Basur (gOrsel. yazrh, iEitsel) yonetiminin
bu kavramlara inanan giigler tarafindan yOnetilmesi. beraberinde konusuna
hakim bilgili galqanlarrna sahip olmasr gerekmektedir.

Sonuqla Basrnrn ir;levleli sralanrrten diiq0niilen siyasi igerik artrli
ekonomik anlamrda kapsamak zorundadr. Yani bugiin siyasi demokrasinin
toplum iEindeki en biiytik ve giiglii kurumu olan basrn. ekonomik demokrasi-
nin de yrlmaz savunucusu g0revini iistlenmelidir. Bu gOrevi yerine getirirkcn
de uygulamallan ile de 6rnek olmahdu. QtinkU daha Eok geng olan sermaye
piyasasr gegmigimizde baa Ornekler bize basrnrn "kamuyu aydrnlatma illie-
siui" mptrdrluu sonucunda toplum iEinde halsrzhlilara neden oldulu goriil-
miigtiir. $u durum hiE bir zaman uuutulmamahdr " Siyasi anlamda dernokra-
silerde yaprlau halisrzhklann telafisi bir arlamda mtimki.in olmalila birlikte.
ekonomi demokrasisinde yaprlan halisrzhklarrn telafisi diiqiinUldii!0ndendc
zor ve toplumsal maliyeti Eok yiiksektir.
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