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ÖÖNNSSÖÖZZ

Sermaye piyasas› ve arac›l›k faaliyetlerinin gelifltirilmesi ana hedefi do¤rultusunda
çal›flmalar yapmak üzere 2001 y›l›nda kurulan, öz düzenleyici meslek kuruluflu
Türkiye Sermaye Piyasas› Arac› Kurulufllar› Birli¤i’nin ele ald›¤› ilk konu, do¤al
olarak, sektörde uygulanacak meslek kurallar›n›n belirlenmesi olmufltur. 

Kurallar›n oluflturulmas›nda, sermaye piyasalar› geliflmifl ülke uygulamalar›,
üyelerimizin görüflleri ve ülkemiz gerçekleri göz önünde bulundurulmufl; böylece
kurallar›n piyasam›z› ileriye tafl›yacak, ancak uygulanabilir ve denetlenebilir
nitelikte olmas› amaçlanm›flt›r. 13 Aral›k 2001 tarihinde yap›lan Birlik Ola¤anüstü
Genel Kurulunda görüflülerek oy birli¤iyle kabul edilen bu kurallar ayn› tarih
itibariyle yürürlü¤e girmifl bulunmaktad›r. 

Uygulamaya geçifli takiben, Birlik olarak düzenlemifl bulundu¤umuz "Sermaye
Piyasas›nda Mesleki / Etik Kurallar ve Yat›r›mc› Haklar›" paneli ile; kamuoyunun
dikkatini, ülkemizde ilk kez uygulamaya konulmufl olan bu kurallar üzerine
çekmeyi, kurallar›n ifade etti¤i anlam ve önemi vurgulamay› amaçlad›k. Di¤er
taraftan, ayn› panelle, sermaye piyasas›n›n büyütülebilmesi için yat›r›mc›ya güven
verilmesi gere¤inin alt›n› çizmek ve son y›llarda örneklerini gördü¤ümüz aksine
davran›fllar›n yaratt›¤› riskleri tart›flmaya açmak, ilgilileri konu üzerinde
düflünmeye ve önlem almaya sevk etmek istedik.

Unutulmamal›d›r ki, serbest piyasa ekonomisi modeli özel giriflim taban› üzerinde
kurulmufltur. Giriflimci bu sistemde yat›r›m için ihtiyaç duydu¤u uzun vadeli
fonlar› ancak sermaye piyasas›ndan karfl›layabilir. Bu nedenle, daha güçlü bir
ekonomi, daha mutlu insanlar›n yaflad›¤› bir Türkiye için daha büyük ve daha
sa¤l›kl› iflleyen bir sermaye piyasas›n›n oluflturulmas› toplum olarak hepimizin
ortak hedefi olmal›d›r.

Panelde ortaya konulan çok de¤erli görüfl ve düflüncelerin bu amaca hizmet
edece¤ini düflünmekte, bu vesile ile tüm konuflmac›lara, panelistlere ve de¤erli
kat›l›mc›lara teflekkürlerimizi sunmay› zevkli bir görev saymaktay›z.

YY..  ZZiiyyaa  TTOOPPRRAAKK

TTüürrkkiiyyee  SSeerrmmaayyee  PPiiyyaassaass››  AArraacc››  KKuurruulluuflflllaarr››  BBiirrllii¤¤ii  BBaaflflkkaann››
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Say›n BAKAN,

Say›n BASIN MENSUPLARI,

Say›n KONUKLAR,

De¤erli ÜYE TEMS‹LC‹LER‹M‹Z,

Toplant›m›za hofl geldiniz.

Arac› Kurulufllar Birli¤i üyeleri ve çal›flanlar› ad›na; toplant›m›za kat›larak bizleri

onurland›rd›¤›n›z için teflekkür ediyor, hepinizi sayg›lar›mla selaml›yorum. 

Hat›rlanaca¤› gibi, Türkiye Sermaye Piyasas› Arac› Kurulufllar› Birli¤i, öz düzenleyici bir

meslek kuruluflu olarak, 1999 y›l›nda Sermaye Piyasas› Kanunu’nda yap›lan de¤ifliklikle

mevzuat›m›za girmifl; ancak, fiilen faaliyete geçifli Nisan 2001’i bulmufltur. 

Dolay›s›yla, henüz çok yeni bir kurum.

Ülkemizde bir hayli gecikme ile de olsa, arac› kurulufllar›n bir çat› alt›nda

toplanabilmifl olmas›n›, sermaye piyasam›z ve dolay›s›yla ülke ekonomimiz yönünden

önemli bir kazan›m olarak görüyoruz. 

Bu u¤urda eme¤i geçen, baflta Sermaye Piyasas› Kurulumuz olmak üzere; ilgili tüm

kifli, kurum ve kurulufllara Birlik ad›na flükranlar›m›z› sunmay› görev biliriz.

Birli¤imizin halen 127’si arac› kurum, 51’i banka olmak üzere toplam 178 üyesi

bulunuyor. 

YY..  ZZiiyyaa  TTOOPPRRAAKK

TTüürrkkiiyyee  SSeerrmmaayyee  PPiiyyaassaass››  

AArraacc››  KKuurruulluuflflllaarr››  BBiirrllii¤¤ii  BBaaflflkkaann››
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Birlik yönetimi olarak, bu iddial› hedefe yaklaflt›¤›m›z ölçüde kendimizi baflar›l›

hissedecek, sermaye piyasalar›na hizmet etmifl olman›n gururunu tüm üyelerimizle

birlikte yaflayaca¤›z.

Bu panel, Birli¤imizin d›fla dönük ilk aktivitesi. Daha çok bu nedenle, Panelde birden

fazla amac› birlikte hedeflemeye çal›flt›k. Kurum olarak, paydafllar›m›za ayr› ayr›

mesajlar vermeyi düflündük:

- Önce tüm topluma flu mesaj› vermek istiyoruz. Sermaye piyasalar› ülke ekonomimiz

için hayati öneme sahip. Dolay›s›yla piyasay› el birli¤iyle gelifltirmemiz flart. Bu da,

öncelikle tasarrufçular›n iyi yetiflmifl meslek mensuplar›nca do¤ru flekilde 

bilgilendirilmesini gerekli k›l›yor. 

Yine, Borsa yat›r›m›n› bir talih oyunu oynamakla efl tutan anlay›fl›n de¤iflmesi için

ciddi u¤rafl verilmesi gerekiyor. Bu u¤raflta en a¤›r yükün Birli¤imize düfltü¤üne

inan›yor ve gere¤ini yapma inanc› ve kararl›l›¤› içinde oldu¤umuzu da bu vesile ile

vurgulamak istiyoruz.

- ‹kinci olarak, mevcut ve potansiyel yat›r›mc›lara seslenmek istiyoruz: Bizler, arac›

kurulufllar olarak arac›l›k mesle¤ini, art›k kendi özgür irademizle kabul etti¤imiz

evrensel mesleki/etik de¤erlere sad›k kalarak yürütüyoruz. Bundan böyle bu kurallara,

bu de¤erlere daha da fazla dikkat ve daha da fazla özen gösterece¤iz.

- Adalet mekanizmas›na da bir mesaj vermek istiyoruz: Özel uzmanl›k gerektiren 

sermaye piyasas› suçlar›na iliflkin davalar›n kurulacak ihtisas mahkemelerinde

gördürülmesini, böylece adaletin h›zl› ve isabetli flekilde tecelli etmesini bekliyoruz.

Bu, yerli-yabanc› tüm yat›r›mc›lar için güven kayna¤› olacak. Çok iyi bilinmektedir ki,

geç tecelli etmifl adalet, adalet de¤ildir.

Gerçekten de, örne¤in, manipülasyon suçlamas›na maruz kalm›fl bir kiflinin dört y›l

boyunca bu suçtan yarg›lanarak sonuçta suçsuzlu¤una hükmedilmesini, adaletin

gerçekleflti¤i biçiminde de¤il, olsa olsa ciddi bir adaletsizlik yap›ld›¤› fleklinde

de¤erlendirmek san›r›z daha gerçekçi olacakt›r. Tersine, suçlu bir kiflinin y›llarca hak

etti¤i cezaya çarpt›r›lmadan piyasada faaliyette bulunmas›n› da sermaye piyasalar› ve

adalet anlay›fl› aç›s›ndan son derece sak›ncal› bulmaktay›z.

- Tabii ki, Parlamentoya ve hükümetimize de mesaj›m›z var: "TMSF’na devredilen

halka aç›k bankalar›n ma¤dur hissedarlar›na lütfen el uzat›n›z" diyoruz. Yap›lan 

uygulaman›n kanunun lafz›na uygun oldu¤unda fazla bir tereddüde gerek yok. Ancak,

hukuka uygunlu¤u konusu bize göre çok flüphelidir. Bu konuda çözüm geciktikçe 

sermaye piyasam›zda aç›lm›fl olan yara giderek derinleflmektedir. 

70 Milyonluk ülkemizde hisse senedi yat›r›mc› say›s›n›n sadece 1.2 milyon kifliden

ibaret oldu¤unu, üstelik bu say›n›n azalma trendine girdi¤ini, dolay›s›yla da elimizde

Takdir edilece¤i gibi, yeni bir kurumun hizmet sunumuna bafllayabilmesi öncelikle iç

mevzuat›n›n, fiziki ve insan gücü alt yap›s›n›n oluflturulmas›yla mümkündür. 

Aradan geçen k›sa süre zarf›nda bu temel konular üzerinde yo¤unlaflan Birli¤imiz, bize

göre, önemli mesafeler alm›flt›r.

Bunlar›n bafl›nda hiç kuflkusuz, Birli¤imizin temel ifllevi olan Meslek Kurallar›n›n

oluflturulmas› gelmektedir. 

"Birlik Üyelerinin Sermaye Piyasas› Faaliyetlerini Yürütürken Uyacaklar› Meslek

Kurallar›"n› haz›rlarken büyük ölçüde geliflmifl ülkelerin benzer düzenlemeleri ve

deneyimlerinden yararland›k. 

Bununla birlikte, ülkemiz gerçeklerini, de¤erli üyelerimizin görüfl ve düflüncelerini de

hep göz önünde tuttuk.

Oluflturulan meslek kurallar›na uyulmamas› durumunda uygulanacak yapt›r›mlar›

belirleyen "Disiplin Yönetmeli¤i"ni de ayn› yaklafl›mla oluflturduk. 

Aral›k ay›nda toplanan Birlik Ola¤anüstü Genel Kurulu’nda, üyelerimizin oy birli¤iyle

kabul edilmifl olan her iki düzenleme de ayni tarihte yürürlü¤e girmifl bulunuyor.

Hiç kuflkusuz bu kurallar her zaman elefltiriye aç›k olacak, h›zla de¤iflen dünyam›zda

yeni anlay›fllara, yeni evrensel de¤erlere ve mesleki ihtiyaçlara göre flekillendirilmeye

devam edilecektir. 

Do¤al olarak, düzenledi¤imiz bu panelin de olas› eksikliklerimizi görmede bizlere

yard›mc› olaca¤›n›, ›fl›k tutaca¤›n› umuyor ve bekliyoruz. 

Say›n Bakan, De¤erli Konuklar,

Çok iyi bilindi¤i gibi, liberal ekonomi politikalar›n›n uyguland›¤› ülkelerde piyasa

mekanizmas› tümüyle fon arz edenlerle, fon talep edenlerin, belli bir düzen içinde

buluflturulmas› esas›na dayanmaktad›r. Gerekli yat›r›mlar ve sonuçta ekonomik

kalk›nma da bu yolla gerçeklefltirilmektedir.

Bu mekanizmada arz ve talebi buluflturan ve dolay›s›yla mekanizman›n ifllemesi için

olmazsa olmaz taraflardan birini teflkil eden sermaye piyasas› arac›l›k mesle¤i iflte bu

nedenle önemlidir, ifllevseldir ve sayg›nd›r. 

Nitekim biz de Meslek Kurallar›m›z›n birinci maddesinde Birli¤imizin misyonunu bu

gerçekler ›fl›¤›nda düzenlemifl bulunuyoruz. Misyonumuz flöyle;

"Sermaye piyasas›n›n gelifltirilmesi ve ülke ekonomisine katk› ana hedefi 

do¤rultusunda; tüm çal›flanlar› en üst derecede mesleki bilgi ile donat›lm›fl, etik

de¤erlere ba¤l›, rekabeti yat›r›mc›lara daha kaliteli ürün ve hizmet sunumu fleklinde

alg›layan, sayg›n bir meslek mensuplar› kitlesi oluflturmak."
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Sayg›de¤er Baflkanlar, Sayg›de¤er Ö¤retim Üyeleri, Hocalar›m, Çok K›ymetli

Dinleyenler, Kat›l›mc›lar,

Türkiye Sermaye Piyasas› Arac› Kurulufllar› Birli¤i taraf›ndan düzenlenen panel

vesilesiyle, bu sayg›n topluluk ve heyetle birlikte olmaktan duydu¤um memnuniyetimi

ifade ederek sözlerime bafllamak istiyorum.

Cumhuriyet'in ilk y›llar›ndan itibaren, ekonomik hayatta ortaya ç›kan olumsuzluklar›n

sermaye birikimine yans›mamas› için, tasarruflar›n yat›r›mlara yöneltilmesini

amaçlayan çok de¤iflik düzeylerde önlemler al›nm›flt›r. 

Tasarruflar›n tüketim yerine yat›r›ma do¤ru kaymas›n› teflvik etmek için harcanan

yo¤un çabalara ra¤men, 70'li y›llardan itibaren ortaya ç›kan ekonomik geliflmeler

sonras›nda, bu alandaki tedbirlerin ciddi bir politika haline getirilmesi ve

uygulanmas›, ayn› zamanda bir sistemin de oluflturulmas› gerekti¤ine kanaat

getirilmifltir. 

Özellikle 24 Ocak Kararlar›ndan sonra tasarruf mevduat›n›n faizlerinin çok büyük

oranlarda yükselmesiyle efl zamanl› olarak çok say›da tefeci ve bankac› ortaya ç›km›fl

ve büyük vurgunlar gerçeklefltirmifllerdir. 

Bu duruma acil çözümler getirmek, sermaye piyasas› ile ilgili mali sektöre güvenli bir

hizmet sunarak düzen vermek amac›yla daha sonra Sermaye Piyasas› Kurulu da

oluflturulmufltur. 

AAhhmmeett  KKeennaann  TTAANNRRIIKKUULLUU

SSaannaayyii  vvee  TTiiccaarreett  BBaakkaann››

bulunan çok s›n›rl› say›daki yat›r›mc›y› küstürme lüksüne sahip olmad›¤›m›z› kabul

etmek, gere¤ini de buna göre yapmak durumunday›z. 

Bu, her fleyden önce, devletin özellefltirme çabalar›n›n baflar›s› aç›s›ndan gereklidir.

On y›l önce özgürlü¤üne kavuflan Demir Perde ülkelerinin bile özellefltirme sorunu

kalmad›¤› göz önünde tutuldu¤unda durumumuzun pek de iç aç›c› olmad›¤› gerçe¤i

san›r›z daha net flekilde anlafl›lacakt›r.

Bize göre bu, özlemini duydu¤umuz yabanc› yat›r›mc›n›n ülkemize gelmesinin de ön

flart›d›r.

- Bu arada Halka aç›k flirket yönetimlerine de seslenmek isteriz. Yat›r›mc›

velinimetimizdir. Sektör olarak varolufl nedenimizdir. Yat›r›mc› haklar›n› özenle ve el

birli¤iyle korumal›y›z . Memnun her bir yat›r›mc›n›n bize on yeni yat›r›mc› getirece¤ini

söylemek san›r›z abart›l› olmayacakt›r. Bu yarg›, hem yerli ve hem de yabanc› yat›r›mc›

için de geçerlidir.

Say›n Bakan,

De¤erli Konuklar›m›z,

‹nan›yoruz ki, bu panelde, de¤erli akademisyen ve konunun uzmanlar› taraf›ndan;

- Mesleki ve etik kurallar›n sermaye piyasas›ndaki önemi en anlaml› flekilde dile

getirilecek, 

- Yat›r›mc› haklar›n›n kutsall›¤› en aç›k biçimde vurgulanacak, 

- Sermaye piyasas›nda genel anlam›yla geliflmifl ülkelerle, özellikle de Avrupa Birli¤i

ile olan anlay›fl ve uygulama farklar›m›z ortaya konulacak, 

- Ülke olarak almam›z gereken önlemler belirtilecektir.

Panelin ard›ndan, burada ortaya konulan görüfller bir kitapta toplanarak, baflvuru

kayna¤› olarak ilgililerin yararlanmas›na sunulacakt›r. 

Bu panelimizi uygun aral›klarla baflka panel ve konferanslar›n izleyece¤ini de bu vesile

ile bilgilerinize sunmak isterim. 

Baflta Say›n Bakan›m›z olmak üzere, bizleri onurland›ran tüm konuklar›m›za, de¤erli

bas›n›m›za, bize bu salonu tahsis eden ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› Baflkan›

Say›n Osman B‹RSEN’E tekrar teflekkür eder, panelimizin baflar›l› geçmesi dile¤iyle

hepinizi sayg›lar›mla selamlar›m.



1716

Koruma, ayr›nt›l› ve temel olarak halka aç›k anonim ortakl›klarda ve Sermaye Piyasas›

faaliyetlerinde bulunanlar için do¤rudan ve dolayl› koruma yöntemleri olarak

öngörülmüfltür. Bu iki yasan›n yan› s›ra bilindi¤i gibi Türk Ticaret Kanunu, T.C.

Merkez Bankas› Kanunu ve Rekabetin Korunmas› Kanunu gibi di¤er kanunlar da

yat›r›mc› için dolayl› koruma faktörü öngörmektedir.

Ancak yasal düzenlemelerin mevcut olmas›na karfl›n, gerek ekonomimizin çok de¤iflik

dönemlerde konjonktürel olarak olumsuz yönde geliflmesi gerek al›nan tedbirlerin

yeterli olmamas› ve gerekse bireysel yat›r›mc›lar›n tecrübesizli¤i nedeniyle, son 

y›llarda yat›r›mc› ma¤duriyeti de oldukça artm›flt›r. Örne¤in özellikle son y›llarda

bankac›l›k sektöründeki Off-Shore ifllemleri ve Tasarruf Mevduat› Sigorta Fonu'na

devredilen bankalar nedeniyle, yat›r›mc›lar aç›s›ndan oldukça olumsuz geliflmeler

yaflanm›flt›r.

Özellikle yurtd›fl›nda yaflayan vatandafllar›m›z›n çok de¤iflik zorluklarla edindikleri

birikimlerinden faydalanmak isteyen baz› çevreler, kurdurduklar› flirketler arac›l›¤›yla,

maddi zararlar verdirerek devlete karfl› güvensizlik yaratma ve ideolojik anlamda

"Devlet Düflmanl›¤›" yayma faaliyetleri içinde de bulunmufllard›r. 

De¤erli Konuklar,

Y›llardan beri çeflitli araçlarla yap›lan uyar›lara ve duyurulara ra¤men birçok 

vatandafl›m›z maalesef ma¤dur duruma düflürülmüfltür. Gerekiyorsa yasal 

düzenlemeler yap›larak Sermaye Piyasas› Kurulu'nun bu durumdaki kurulufllara karfl›

etkin tedbirler almas›n›n yolunu mutlaka desteklenmelidir.

Burada bir görüflümü sizlerle paylaflmak istiyorum; yurtd›fl›ndaki vatandafllar›m›z›n

tasarruflar›n›n yurda çekilmesinde bankac›l›k sistemi içinde maalesef yeterince bir

çözüm bulunmam›flt›r. Bu meselenin çözümü, sermaye piyasas› içinde bulunmal›d›r ve

Sermaye Piyasas› Kurulu'nun öncelikli görevlerinden biri de mutlaka bu konu olmal›d›r.

De¤erli Kat›l›mc›lar, Yat›r›mc›lar›m›z,

Yat›r›mc›lar tekrar piyasaya kazand›r›lmal›d›r. Bunun için de öncelikle piyasaya yön

veren kurumlar›n "güven ilkesi" ve "dürüstlük ilkesi"ne uygun bir biçimde çal›flmalar›

ve etik kurallara önem vermeleri gerekmektedir. Yat›r›mc›n›n piyasaya güvenini

sa¤layacak gerekli bütün düzenlemeler yap›lmal›d›r. Öte yandan kamunun

ayd›nlat›lmas› konusuna da bence gerekli önemin verilmesi ortada ve zaruridir. Çünkü

yaflan›lan olumsuzluklar›n ve bu kadar yüksek oranda yat›r›mc› ma¤duriyeti

yaflanmas›n›n önemli bir sebebi kamuoyunun yeterince ayd›nlat›lamamas›d›r. 

De¤erli Kat›l›mc›lar,

Son y›llarda önemli ilerlemelere ra¤men Türk Sermaye Piyasalar›'n›n mali sistem

içindeki pay› yine de tatmin edici bir düzeye eriflememifltir. 

Bu sebeple, 1981 y›l›nda ç›kart›lan Sermaye Piyasas› Kanunu, günümüze kadar befl

ana de¤ifliklik geçirmifl, fakat buna ra¤men kanunun tamamland›¤›n› söylemek

mümkün olamam›flt›r.

Sermaye Piyasas›, temelde bireysel ve kurumsal yat›r›mc›lar›n tasarruflar›n›n özel

kesime; orta ve uzun vadede ve düflük maliyetle aktar›lmas›n›n sa¤land›¤› ortamd›r.

Arac› kurulufllar, yat›r›m fon ve ortakl›klar› ile ba¤›ms›z d›fl denetim flirketleri,

derecelendirme flirketleri gibi di¤er kurumlar da Sermaye Piyasas›na yön

vermektedirler. Sermaye Piyasas›nda güvenilir bir ortam›n yarat›lmas›, piyasaya yön

veren kurumlar›n da ayn› zamanda güvenilir ve dürüst olmalar›na ba¤l›d›r.

Sermaye Piyasas›n›n önemli bir aktörü olan yat›r›mc›; birikimini herhangi bir 

yöntemle ilgili kurumlara yat›ran kifliyi ifade etmektedir. Tahvil sat›n alan, portföy

yönettiren, kat›lma belgesi sahibi, döviz sat›n alan, sigortal› veya sigorta ettiren, banka

müflterisi, flirket orta¤›, repo yapan kifliler; yat›r›mc› kapsam›na girmektedir. Yat›r›mc›

kapsam›na dikkat edildi¤inde ayn› zamanda "yat›r›mc›n›n korunmas›"n›n ne kadar

önemli oldu¤unu görürüz. Çünkü yat›r›mc›n›n korunmas›, yaln›zca bir k›s›m

ma¤durlar›n korunmas› anlam›nda de¤il; birçok menfaat grubunun, hatta ülke

ekonomisinin korunmas› anlam›na da gelmektedir. Bu nedenle, yat›r›mc›n›n 

korunmas› gerçekten büyük bir önem arz etmekte ve bu noktada mali sektörü 

düzenleme ve denetleme otoritesi olarak Sermaye Piyasas› Kurulu’na çok büyük

görevler düflmektedir.

De¤erli Kat›l›mc›lar,

Ülkemizde yat›r›mc›n›n korunmas› iki temel yasa üzerinden yap›lmaktad›r. Bu

yasalar›n alt düzenlemeleri de do¤al olarak bu yasalar› tamamlayan mevzuatlard›r.

Bunlar; Bankalar Kanunu ve Sermaye Piyasas› Kanunu'dur. Bu iki kanunun alt›nda,

çok de¤iflik yönetmelik, tebli¤ ve di¤er düzenlemeler gelmektedir. 

4389 say›l› Bankalar Kanunu'nun 1’inci maddesinde ve gerekçesinde tasarruf

sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmas› aç›k bir flekilde vurgulanm›flt›r. Buna

göre riskin gerçekleflmesini önleyici tedbirler ve riskin gerçekleflmesi halinde zarar›n

giderilmesini sa¤layacak tedbirler gündeme getirilmektedir. 2499 say›l› Sermaye

Piyasas› Kanunu'nun 1'inci maddesinde ise; Sermaye Piyasas›'nda hem ortaklar›n

hem de tasarruf sahiplerinin korunmas› gere¤i ve amac› yine aç›k bir flekilde ifade

edilmifltir. 
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Bu alandaki bir baflka olumsuz faktör ise yat›r›mc›n›n e¤itim ve bilgi eksikli¤idir. Bireysel

yat›r›mc› genelde hiçbir ön araflt›rma yapmadan bilinçsiz bir flekilde, kamu korumas›na

güvenerek ve karfl› karfl›ya kalabilece¤i riskleri göz ard› ederek tercihini yapmaktad›r.

Görülmektedir ki; gerek mali sektörü düzenleme ve denetleme otoritesi olarak,

Sermaye Piyasas› Kurulu'na gerek piyasaya yön veren arac› kurulufllar, yat›r›m fon ve

ortakl›klar› ile ba¤›ms›z d›fl denetim flirketleri, derecelendirme flirketleri gibi di¤er

kurumlara ve gerekse yat›r›mc›lara yani sermaye piyasas›nda rol oynayan tüm

taraflara; "Yat›r›mc›n›n Korunmas›" ba¤lam›nda görev düflmektedir. 

Bu arada özellikle yurtd›fl›nda yaflayan Türk vatandafllar›n›n tasarruflar›n›n Türkiye'de

yat›r›ma dönüfltürülebilmesi için, yasal düzenleme ile güvence alt›na al›nmalar›na

yönelik çal›flmalar devam etmektedir.

Panelin düzenlenmesine eme¤i geçenleri kutlarken, güzel sonuçlara vesile olmas›n›

diliyor, hepinizi sayg› ile selaml›yorum. 

18

Öncelikle Say›n Bakan›m›z›n iflaret buyurduklar› iki noktayla ilgili bilgi sunmak

istiyorum, daha sonra konuflmama geçece¤im.

Say›n Bakan›m›n iflaret buyurduklar› gibi, uygulamada ortaya ç›kan bir tak›m konularla

ilgili mevzuat düzenlemeleri hakk›nda, Sermaye Piyasas› Kurulu olarak gerekli

çal›flmalar› yapt›¤›m›z› ve ilgili makamlara iletti¤imizi burada belirtmek istiyorum.

‹kinci olarak belirtmek istedi¤im konu ise, yurtd›fl›nda yaflayan vatandafllar›m›z›n

tasarruflar›n›n, yurtiçine transfer edilmesiyle ilgili olarak çal›flmalar›m›z›n devam

ediyor olmas›d›r. Daha önce yapt›¤›m›z ve devam edecek olan, yurtiçi ve yurtd›fl›

bilgilendirme toplant›lar›n› ise, Arac› Kurulufllar Birli¤i Baflkan›m›zla, Borsa

Baflkan›m›zla ve ilgili di¤er Bakanl›klarla koordineli olarak sürdürüyoruz. 

Say›n Bakan›m, De¤erli Konuklar, De¤erli Meslektafllar›m;

Türkiye sermaye piyasalar›n›n geliflmifllik düzeyinin art›r›lmas› ve daha etkin

çal›flmas›n›n sa¤lanmas› için ülkemizde bir öz düzenleyici kuruma olan ihtiyaç

gözetilerek, "Türkiye Sermaye Piyasas› Arac› Kurulufllar› Birli¤i" ad› alt›nda bir öz

düzenleyici kurulufl kurulmas› için yasal alt yap› oluflturulmufl ve birlik statüsünün

fiubat 2001 y›l›nda yürürlü¤e girmesi ile de bu önemli meslek kuruluflu hayata

geçirilmifltir.

Türkiye Sermaye Piyasalar›n›n tek mesleki örgütü olan bu kurum ilk olarak; "Birlik

Personel ve Teflkilat Yönetmeli¤i"ni oluflturmufltur. Birlik, teflkilat yap›s›n›

DDrr..  DDoo¤¤aann  CCAANNSSIIZZLLAARR

SSeerrmmaayyee  PPiiyyaassaass››  KKuurruulluu  BBaaflflkkaann››
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Dolay›s›yla meslek kurallar›na ayk›r›l›¤›n hukuki sonuçlar› olmakta, ahlak kurallar› gibi

salt vicdani sorumluluktan ibaret olmamaktad›r. 

Meslek kurallar›, ifl ahlak› gibi yere ve zamana göre de¤iflse de, globalleflme ve

uluslararas› iliflkilerin geliflmesine paralel olarak, evrensel nitelikte kabul edilebilecek

meslek ilkeleri de benimsenmifl bulunmaktad›r. Piyasalar gelifltikçe, piyasada

dürüstlü¤ün sa¤lanmas› için oto kontrol mekanizmas›n›n kurulmas›na ve uluslararas›

piyasada düzen ve do¤rulu¤un sa¤lanmas› için uluslararas› meslek kurallar›na

mutlaka ihtiyaç duyulmaktad›r.

Türk Sermaye Piyasas›’nda mesleki etik kurallar› kendine özgü yap›s› içinde

uluslararas› piyasada belirlenen genel kabul görmüfl mesleki kurallar›n, yaz›l› hukuk

kural› haline getirilmesiyle oluflmufltur.

Geliflmifl ve geliflmekte olan ülkelerin sermaye piyasalar›n› düzenleyen otoritelerinin,

uluslararas› alanda koordinasyon ve iflbirli¤ini gelifltirmek üzere oluflturduklar› bir

kurulufl olan ve 1988 y›l›nda Türkiye'nin de üyesi oldu¤u IOSCO, (Uluslararas›

Menkul K›ymetler Örgütü) 1990 tarihli raporunda sermaye piyasas›n›n meslek

kurallar›n›; 

"Müflterilerin yararlar›n› korumak ve piyasan›n do¤rulu¤unu sa¤lamak üzere, sermaye

piyasas›ndaki faaliyetleri düzenleyen sevk ve idare kurallar›" olarak tan›mlam›flt›r.

Sermaye piyasas›nda mesleki etik kurallar›, Sermaye Piyasas› Tebli¤lerinde ve ‹MKB

düzenlemelerinde genel olarak, ancak da¤›n›k flekilde yer almaktad›r. Bununla birlikte

sermaye piyasas›nda faaliyet gösteren arac› kurulufllar›n oluflturdu¤u meslek örgütü

olan Birlik taraf›ndan mesleki etik kurallar› daha ayr›nt›l› olarak ele al›nm›fl ve tek bir

düzenleme ile standart kurallar haline getirilmifltir.

Bu düzenlemenin haz›rlanmas›nda, IOSCO taraf›ndan belirlenen Uluslararas› Mesleki

Davran›fl Kurallar›, ayr›ca Avrupa Birli¤i Konsorsiyumu taraf›ndan yay›mlanan

Devredilebilir Menkul K›ymetler Üzerinde Yap›lacak ‹fllemler Hakk›nda Avrupa

Davran›fl Kurallar› Kodunda yer alan genel ilkeler, göz önünde bulundurulmufltur.

Yat›r›m kararlar›n›n al›nmas› sürecine profesyonel olarak kat›lan bireyler için etik

kurallar› ve mesleki davran›fl standartlar›n› oluflturmak ve bu standartlar›n üyeleri

taraf›ndan uygulanmas›n› sa¤lamak amac›yla oluflturulan A.I.M.R. (Association for

Investment Management and Research-Yat›r›m Yöneticileri ve Araflt›rmac›lar› Birli¤i)

- ki dünya çap›nda 90 ülkeden 41.000'i aflk›n yat›r›m profesyoneli üyedir - taraf›ndan

yay›mlanan Mesleki Davran›fl Standartlar› ve Uluslararas› Meslek ‹lkeleri de bu

düzenlemede yer alm›flt›r.

oluflturduktan sonra menkul k›ymet piyasalar›n›n güven ve istikrar içinde çal›flmas›

için önemli bir yasal bofllu¤un tamamlanmas›n› sa¤lamak üzere, "Meslek Kurallar›" ve

bu kurallar ile birlikte, Sermaye Piyasas› Mevzuat› ve Birlik kararlar›na ayk›r› hareket

eden Birlik üyelerine uygulanacak disiplin cezalar›na iliflkin esaslar›n belirlendi¤i,

"Disiplin Yönetmeli¤i" olmak üzere iki önemli düzenlemeyi hayata geçirmifltir.

Birli¤in as›l kurulufl amaçlar›ndan biri, takdir edersiniz ki; mesleki disiplin ve iflbirli¤i

temellerinin oluflturulabilmesi için mesleki etik kurallar›n›n piyasa profesyonelleri

taraf›ndan belirlenmesi, bu kurallara uyumun bizzat izlenmesi ve uymayanlara gerekli

yapt›r›mlar›n uygulanmas› yoluyla, meslek kurallar›n›n tüm üyelerce

benimsenmesinin sa¤lanmas›d›r.

Sermaye piyasalar›nda istikrars›zl›k, kazanc›n oldu¤u kadar kayb›n da çok büyük

miktarlarda ve k›sa sürede gerçeklefliyor olmas›, arac› kurulufllar ve müflteriler

aras›nda ç›kan ç›kar çat›flmalar›, etik de¤erlerin oluflturulmas›n›, yat›r›mc›lar› koruyucu

düzenlemeler getirilmesini gerekli hale getirmifltir.

Türkiye Sermaye Piyasas› Arac› Kurulufllar› Birli¤i, bir meslek örgütü olarak, üyelerin

birbirleriyle, müflterileriyle ve çal›flanlar›yla olan ifl ve iliflkilerinde uyacaklar› meslek

kurallar›n› belirlemifl, böylece sermaye piyasas›n›n meslek ilkelerini yaz›l› hukuk kural›

haline getirmifl, bu yolla da tüm çal›flanlar›n› en üst derecede mesleki bilgi ile

donatm›flt›r. Ayr›ca etik de¤erlere ba¤l›, rekabeti yat›r›mc›lara daha kaliteli hizmet

sunumu fleklinde alg›layan, sayg›n bir meslek mensuplar› kitlesi oluflturmay›

kendisine hedef tayin etmifltir. Birlik böylece, üyelerin hukuksal denetiminin yan›nda

ahlaki denetimini de üstlenerek adil ve dürüst bir piyasan›n oluflmas›n› sa¤lama gibi

çok önemli bir fonksiyonu da bünyesinde üstlenmifl bulunmaktad›r.

Mesleki etik kurallar›n meslek örgütü taraf›ndan belirlenmesinin, ortak bir anlay›fl›n

benimsenmesine yard›mc› olaca¤›n› ve gönüllü kat›l›m yoluyla, söz konusu kurallara

uyumun daha kolay sa¤lanaca¤›n›, di¤er bir deyiflle oto kontrol mekanizmas›n›n

kendili¤inden oluflarak ifllerli¤inin kolaylaflaca¤›n› düflünmekteyim.

Bilindi¤i gibi, etik ya da gündelik yaflam›m›zda kulland›¤›m›z ahlak, genel olarak

bireyin ya da grubun do¤ru ve yanl›fl davran›fllar›n› gösteren de¤erler ve prensiplerdir.

Hukuk kurallar›n›n ortaya ç›k›fl noktas› da as›l olarak toplumda var olan bu de¤er

yarg›lar› ve ahlak kurallar›d›r.

Belirli meslek grubu mensuplar›n›n, mesleklerini icra ederken uyacaklar› davran›fl

flekilleri, mesleklerinin geliflmesi ve baflar›l› olmak için sahip olmalar› gereken inanç

ve de¤erlerin bütünü olarak tan›mlayabilece¤imiz ifl ahlak›, etik veya mesleki ahlak;

ilkeler kapsam›nda ve yaz›l› hukuk normu haline getirilip, ayk›r›l›klar› yapt›r›ma

ba¤land›¤›nda, "meslek kural›" haline gelmektedir.
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Bir di¤er husus Özel Fon düzenlemesidir. 1999 Aral›k ay›nda yasallaflan Kanundan

önceki 4.7 milyar liral›k bir bölümün, flu anda ma¤dur yat›r›mc›lara ödenmesine

bafllanm›flt›r.

Bu do¤rultuda, baflta küçük yat›r›mc› olmak üzere bütün yat›r›mc›lar›n korunmas›,

kamunun ayd›nlat›lmas›, Sermaye Piyasas› Kurulu'nun öncelikli görevlerinden ve

sorumluluklar›ndand›r.

Bu noktada, borsada hisse senetleri ifllem gören halka aç›k anonim ortakl›klar

aras›nda, tabii olduklar› yükümlülükler bak›m›ndan, hukuken de olsa herhangi bir

ayr›m yarat›lmamas› gerekir. Bu hususun piyasada bütünlü¤ün ve güvenin tesisi

bak›m›ndan önemli oldu¤unu bir kez daha vurgulamakta yarar görüyorum.

Yat›r›mc›n›n do¤ru bilgilendirilmesi ve yat›r›m kararlar›n›n daha isabetli verilebilmesi

hususunda kurulumuzun üzerinde durdu¤u bir di¤er nokta ise "enflasyon

muhasebesidir." Yüksek enflasyon dönemlerinde mali tablolarla ilgili bu bilgilerin

erozyona u¤rad›¤› hepimizce malumdur.

Gerek mali sektörden gerek reel sektörden gelen talepleri, 2003 y›l›nda vergi mevzuat›

aç›s›ndan ülke genelinde enflasyon muhasebesine geçilece¤i yönündeki beyanlar›,

dikkate alan kuruluflumuz Enflasyon Muhasebesi Uygulamas›n› "1 Ocak 2003"

tarihine kadar ertelemifltir. 

Sermaye Piyasas› Kurulu’nda, yeniden yap›lanma çerçevesinde bilgi sistemleri alt

yap›s›n› kurarak, oluflturulacak SP-NET ile sermaye piyasalar›ndaki uygunsuz

davran›fllar dahil her türlü hareketi an›nda izleyebilecek, denetime yard›mc› olacak

genel ve özel amaçl› yönetim bilgi sistemlerinin kurulmas› çal›flmalar› da

bafllat›lm›flt›r. 

Yine medya ve elektronik ortam da dahil, sermaye piyasas› araçlar› ile bunlar› ihraç

eden ortakl›k ve kurulufllar hakk›nda, sermaye piyasas› ile ilgili di¤er konularda,

yönlendirici nitelikte yorum ve tavsiyelerde bulunacak kifli ve kurulufllar›n uyaca¤›, ilke

ve esaslar›n belirlenmesine yönelik olarak çal›flmalar sürdürülmektedir. Bu çerçevede

yorum ve tavsiyelerde bulunmas› gereken asgari unsurlar ile bu yorum ve tavsiyelerde

uyulmas› gereken ilke ve esaslar da düzenlenmifl olacakt›r.

Yine bu düzenleme ile faaliyetin ortaya ç›kt›¤› gazete, dergi, elektronik posta, internet

gibi çeflitli ortamlarda bu faaliyet ile ilgili olan yat›r›mc›lar›n faaliyet hakk›nda

bilgilendirilmesi zorunlu hale getirilecektir. Bu kapsamda baz› faaliyet flekillerinin

yasaklanmas› da gündeme gelebilecektir. Düzenlemede yer almas› öngörülen di¤er bir

unsur ise, düzenleme konusu yorum ve tavsiyenin ortaya ç›kt›¤› ortamlarda yorum ve

tavsiyelerin niteli¤i konusunda yat›r›mc›y› uyar›c› bir aç›klamaya yer verilmesinin

zorunlu hale getirilmesidir.

Söz konusu bu düzenleme uyar›nca; Birli¤e üye arac› kurulufllar kendi faaliyetlerine,

müflteri ve çal›flanlar›na iliflkin olarak etik kurallar›n› belirlemek zorundad›rlar. Ayr›ca

bu kurulufllar, çal›flt›rd›klar› kiflilerden, kurum içi etik kurallar›n›n okunup anlafl›ld›¤›na

ve görev süreleri içinde bu ilkelere uygun hizmet vereceklerine dair imzal› bir

taahhütname de almak durumundad›r.

De¤erli Konuklar,

Bir baflka husus da Sermaye Piyasas› Kurulu'nun temel kurulufl amaçlar›ndan biri

olan tasarruf sahiplerinin hak ve yararlar›n›n korunmas›n› sa¤lamakt›r. Bu amaçla

Sermaye Piyasas›'nda yat›r›mc›lar›n korunmas› ilkesinin uygulan›fl›n› sa¤lamak üzere

kurulumuz taraf›ndan çeflitli düzenlemeler yap›lm›flt›r.

Öncelikle sermaye piyasas› faaliyetlerinin piyasa profesyonelleri taraf›ndan dürüstlük

kurallar› çerçevesinde yürütülmesi "Sermaye Piyasas›nda Faaliyette Bulunanlar ‹çin

Lisanslama ve Sicil Tutmaya ‹liflkin Esaslar Tebli¤i" uygulamaya konulmufltur.

Bu tebli¤le sermaye piyasas› çal›flanlar›n›n uzmanlaflmas› ve iflgücünün bafllang›çta

uygun niteliklere sahip olmas› sa¤lanacak, daha rafine ve kalifiye eleman istihdam

edilerek toplam kalite de art›r›lacakt›r. Bunun do¤al sonucu olarak, tasarruflar›n›

emanet eden yat›r›mc›lar›n bu piyasaya olan güvenleri de bu flekilde sa¤lanm›fl

olacakt›r.

Di¤er taraftan, yine kurulumuzun bir karar› uyar›nca, geçifl süresi tamamlan›ncaya

kadar, s›nav düzenleme yetkisi kurulumuzda kalmas› kayd›yla, lisanslama, e¤itim

programlar› düzenleme, sicil tutma, ifllem ve yetkileri Birli¤e devredilmifltir.

Yat›r›mc› haklar›n›n korunmas› için kurulumuz taraf›ndan yap›lan di¤er önemli

düzenlemeler ise Yat›r›mc›lar› Koruma Fonu, Tedrici Tasfiye, Merkezi Kay›t Kuruluflu

ve Özel Fon'dur.

Bunlardan Yat›r›mc›lar› Koruma Fonu bildi¤iniz gibi arac› kurulufllara, müflterilerine

karfl› yükümlülükler kapsam›nda getirilen bir tazmin fleklidir. 2002 y›l› için bu rakam

17.9 milyar TL'dir. Bu rakamlar her y›l yeniden de¤erleme oran›nda artacakt›r. 

Bir di¤er husus ise Tedrici Tasfiye ile Türk Ticaret Kanunu, ‹cra ve ‹flas Kanunu ve

mevcut di¤er mevzuattaki uzun süreçlerin k›salt›lmas›n› denetleyen özel bir

düzenlemedir.

Bir baflka konu ise Merkezi Kay›t Kuruluflu’dur. Kay›t tutulmas›yla ilgili ve

kaydilefltirmeyle ilgili getirilen yeni bir sistemdir. Bu kay›t kuruluflu ayr›ca Yat›r›mc›lar›

Koruma Fonu’nu da idare edecektir.
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Say›n Bakan›m, Sermaye Piyasas› Kurulunun Say›n Baflkan›, Say›n Medya Mensuplar›,

De¤erli Konuklar,

‹MKB Baflkan› olarak hepinizi kurumum ad›na sayg› ve sevgiyle selaml›yorum.

Bugün buradaki panelin konusu "Türk Sermaye Piyasas›’nda Mesleki / Etik Kurallar ve

Yat›r›mc› Haklar›". Bafll›¤a bakt›¤›m›z zaman, bu konunun son zamanlarda en çok

tart›fl›lan konulardan biri oldu¤unu, sektörle ilgili olanlar›m›z›n bildi¤ini söylemekle

bafllamak istiyorum sözlerime. 

Bunun anlam›, henüz çok genç olan sermaye piyasam›z›n -ki biliyorsunuz, 1983'ten

itibaren yap›lan düzenlemelerle bafllayan bir piyasam›z var- kendisiyle karfl›laflt›r›lan

Bat› piyasalar›na göre afla¤› yukar› 100 küsür y›l geriden gelen, fakat onlar› yakalamak

noktas›nda h›zla hareket eden, her yönüyle geliflen bir piyasan›n temsilcileri olarak

burada bulunuyoruz. 

Bu gerçekten çok önemli bir anlam tafl›yor. Geçmifl döneme, özellikle son 15 y›ll›k

döneme bakt›¤›m›zda, kurumsal aç›dan sermaye piyasas›n›n fevkalade h›zl› ve baflar›l›

bir flekilde geliflti¤ini görüyoruz. Ne kadar elefltirirsek elefltirelim, bu kadar k›sa bir

tarihe dayal› oldu¤u halde, sermaye piyasam›z özellikle o dönemde yaflanan ekonomik

konjonktürün kendisine hiçbir flekilde yard›mc› olmamas›na, bilakis köstek olmas›na

ra¤men bugünlere gelebilmifltir. 

OOssmmaann  BB‹‹RRSSEENN

‹‹ssttaannbbuull  MMeennkkuull  KK››yymmeettlleerr  BBoorrssaass››  BBaaflflkkaann››  

Bu konuda bir baflka husus ise; Sermaye Piyasas› Kanunu’na dayan›larak yap›lan

düzenlemelere, belirlenen standart ve normlara, kurulca al›nan genel ve özel nitelikteki

kararlara ayk›r› hareket etti¤i tespit edilen gerçek ve tüzel kifliler hakk›nda,

kurulumuzca verilecek idari para cezalar›d›r. Birli¤in böyle bir uygulama yapmas›,

Sermaye Piyasas› Kanunu taraf›ndan hüküm alt›n al›nm›flt›r. 

Ayr›ca yat›r›mc›lar›n arac› kurulufllarla imzalad›klar› sözleflmeler kurulumuz taraf›ndan

mevzuata uygunlu¤u ve gerekli asgari unsurlar› sa¤lay›p sa¤lamad›¤› hususlar›

aç›s›ndan incelenmektedir. Yat›r›mc›lar›n haklar›n› ciddi flekilde zedeleyici ve arac›

kurulufl lehine tek tarafl›, ola¤anüstü haklar sa¤layan veya emirlerin ispat›n›n

müflteriye yüklenmesine iliflkin hükümleri ihtiva eden sözleflmelerin, düzeltilmesi de

sa¤lanmaktad›r.

Son zamanlarda, halka aç›k anonim ortakl›klar›n genel kurullar›na, oy hakk›

bulunmaks›z›n gözlemci gönderilmesi uygulamas›na da h›z verdik. Mevzuata uygun

s›hhatli kararlar›n al›nabilmesi ve mevzuat›n yorumlanmas›nda ortaya ç›kabilecek

yanl›fl anlamalar ve tereddütlerin giderilmesi bu flekilde önlenmeye çal›fl›lmakta ve

yine bu vesile ile az›nl›k haklar›n›n korunmas› amaçlanmaktad›r.

Say›n Bakan›m, De¤erli Konuklar,

Yat›r›mc›lar›n piyasaya olan güven duygusunun devam› için, sistem içinde

korunduklar›ndan emin olmalar› gerekti¤i bilinci içerisinde çal›flmalar›m›z›

sürdürmekteyiz. 

Türkiye sermaye piyasalar›na mesleki bilgi seviyesi yüksek, kendini sürekli yenileyen,

en büyük zenginli¤i befleri sermayesi olan, dürüst, adil ve ahlakl› ihtisas personeli ve

yöneticiler hakim olacak, sermaye piyasas›n›n geliflmifllik düzeyini en üst seviyelere

ç›karacaklard›r. 

Bu inançla sözlerime son veriyor, hepinize sayg›lar sunuyorum.



Avrupa'da hâlâ mücadele konusu yap›ld›¤› bir dönemde, bizim birtak›m esaslara

ba¤layabilmifl olmam›zd›r.

Bunun önemi çok fazla. Niye? Çünkü biliyoruz ki, kurallar esas itibariyle bir piyasan›n

düzenli ve dürüst çal›flmas› aç›s›ndan zorunludur. Asl›nda sermaye piyasas›, piyasa

olmas› dolay›s›yla ana ilke itibariyle, arz ve talebin sonsuz oldu¤u homojen bir yap›

içinde olmas› ve bütün bilgilerin an›nda ve en do¤ru flekilde intikal etmesi gereken bir

piyasad›r. 

Bu ideal piyasad›r. Dünyada hiçbir piyasa bu ideal tarife uymaz. Ama bu ideal tarife

uyma ile ilgili düzenlemelerini, tedbirlerini al›r ve bu boflluklar› adil ve düzenli çal›flma

aç›s›ndan doldurmaya çal›fl›r. 

‹flte, bizim art›k bu son safhaya geldi¤imizi gösteriyor bu tart›flmalar. Niye? Biz art›k

standart kurallar› de¤il, bu kurallar› uygulayacak olan kurumlar›n sorumlulu¤unu

de¤il, ayn› zamanda bu kurallara uyacak olanlar›n ve bu iflleri yapmak durumunda

olan kurum, kurulufl ve insanlar›n, kendi istekleriyle bu uygulamalara kat›lmalar›n›

temin edecek anlay›fl› bulmaya çal›fl›yoruz. Bu anlay›fl ihtiyac›n› da tespit edip,

kat›l›yoruz. 

‹flte bu muhteflem toplulu¤un, bu kadar büyük ve bu derecede yüksek say›da olmas›,

konuya gösterilen ilginin ifadesi olarak fevkaladedir ve tabii ki bizler için de cesaret

vericidir.

Arac› Kurumlar Birli¤i'nin bu konuyu ele al›p kendi meslek mensuplar› için bir etik

kurallar manzumesi yaratmas›, bir flekilde uygulamaya geçiyor olmas› fevkalade

önemlidir ve piyasam›z›n gerçekten olgunlaflmas› aç›s›ndan bize çok büyük bir ad›m›

daha att›racak bir geliflmedir. Bunu özellikle ifade etmek istiyorum. 

Ben, geçmiflin savunmas› çabas›ndan de¤il ama gelece¤imizi tayin aç›s›ndan,

geçirdi¤imiz dönemin baflar›l› bir dönem say›labilece¤ini ve ileriye de bu güvenle

bakabilece¤imizi söylemek için söz ald›m. Bu ortam› yaratan baflta Sermaye Piyasas›

Kurulumuza, Arac› Kurumlar Birli¤i’nin bu insiyatifine, Borsa Baflkan› olarak teflekkür

etmek istiyorum. Bunun gibi anlay›fl birli¤ini sa¤layacak her tart›flma ortam›,

Borsam›za yönelik elefltirileri azaltacakt›r, biliyorum. O bak›mdan da bizlere büyük

faydas› olaca¤›n›, yard›m› dokunaca¤›n› ifade ederek, hepinize teflekkür ediyorum.
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Bugün hep olumsuz fleyler hat›rl›yoruz ama çok olumlu geliflmeleri de görür gibiyim.

Geriye bakt›¤›m›zda çok önemli ekonomik krizler yaflad›¤›m›z› anl›yoruz. Bir k›sm›n›n

uluslararas› konjonktürden kaynakland›¤›n› biliyoruz. En az›ndan benim baflkanl›k

dönemimde, göreve bafllad›¤›mda Uzak Do¤u'da bir kriz, Güneydo¤u Asya Krizi

mevcuttu. Bu durum Rusya kriziyle birlikte güçlenerek üzerimize geldi. 1999 büyük

depremini yaflad›k. Ondan sonra da 2000 y›l› ve 2001 y›l›ndaki ekonomik kriz. Türk

Ekonomisi'nin en derin krizlerinin yafland›¤› dönemlerden geçtik. 

Ve bu piyasa, bütün bunlar› aflarak ve bu krizlere, özellikle bu son dönemlerdeki

krizlere bir katk›da bulunmayarak, yani kriz nedenini yaratan herhangi bir sebep

oluflturmayarak geldi. 

Bunun anlam›; Türkiye'de krizleri yaflad›k, birçok kurum krizlere katk›da bulundu.

Krizlerin ortaya ç›kmas›na veya flartlar›n a¤›rlaflmas›na neden olacak ifllemlerle ilintili

olacak bir durumda kald›. Ama Sermaye Piyasas› Kurulumuzun ve Borsam›z›n ald›¤›

yerinde kararlar ile bu çok önemli sars›nt›lardan piyasam›z çok büyük zarar görmedi

ve krize katk›da bulunmaks›z›n buraya kadar geldi. 

Bu arada neler oldu? Piyasam›z birçok kurumunu gelifltirdi. Bir takas sistemi ki,

dünyada en modern takas sistemi olarak kabul edilen bir sistemi yaratt›. Bunu hem de

sübvansiyonla de¤il, kâr eden bir takas sistemi ve kurumuyla, özel bir yap› içinde

gerçeklefltirdi. 

‹MKB olarak geliflmifl piyasalarla mukayese edilebilen, ifllem hacmi s›ralamas›nda

aralar›nda 23. s›raya oturabilen bir yap›day›z. Ama kendisi gibi olanlar, yani kendi

s›kletindekiler itibariyle bak›ld›¤› zaman 4., yani geliflmekte olan piyasalar içinde 4.

olan, ancak bunlara flöyle yak›ndan bakt›¤›n›z zaman, ilk üçün zaten geliflmifl

uluslararas› finans merkezleri oldu¤unu bildi¤imizden, o piyasalar› da bir tarafa

b›rak›rsak, kendi s›kletinde birinci olan bir ‹MKB oldu¤unu görüyoruz. 

Piyasa kurallar› aç›s›ndan bak›ld›¤› zaman, herhangi bir Avrupa ülkesinin içinde

bulundu¤u kurallardan farkl› olmayan, teknoloji aç›s›ndan bak›ld›¤› zaman o

teknolojilerin daha ilerisindeki teknolojiyi uygulayabilen ve hepsinden daha önemlisi,

bütün bunlar› kendi öz yap›s› içinde gerçeklefltirmifl bir meslek grubu olarak

bugünlere gelmifl bulunmaktay›z. 

O bak›mdan müsaade ederseniz ben, gelinen noktan›n hiç de az›msanacak bir nokta

olmad›¤›n› söylemek istiyorum. Bunun bir kan›t› ise, bugün burada bir flekilde

tart›flabildi¤imiz etik kurallar› -ki bu etik kurallar 1980'dan sonra globalleflme ve

uluslararas› finans hareketlerinin en yo¤unlaflt›¤› bir dönemde kurumlar aç›s›ndan

görülen ihtiyaç nedeniyle ortaya ç›km›flt›r- ve onun tart›fl›lan birçok unsurunun
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Say›n Bakan›m, Say›n Konuklar, De¤erli Bas›n Mensuplar›, "Türk Sermaye

Piyasas›nda Mesleki / Etik Kurallar ve Yat›r›mc› Haklar›" konulu panele hofl geldiniz.

Hepinizi flahs›m ve panelist arkadafllar›m ad›na sayg›yla selaml›yorum. Bu paneli

haz›rlayan Türkiye Sermaye Piyasas› Arac› Kurulufllar Birli¤i'ni kutluyorum. 

Arac› Kurulufllar Birli¤i Anayasam›z›n 135. Maddesi göz önünde tutularak kurulmufl

olan kamu kurumu niteli¤indeki bir meslek kurulufludur. 135. Maddede meslek

kurulufllar›n›n kurulufl nedenleri aras›nda aç›kça meslek mensuplar›n›n birbirleriyle ve

halk ile olan iliflkilerinde dürüstlü¤ü ve güvenli¤i hakim k›lmak da say›lmaktad›r. Arac›

Kurulufllar Birli¤i'nin görev ve yetkilerinin bafl›nda bu hususlar gelmektedir. 

Keza Sermaye Piyasas› Kanunu'nun 40/b maddesinde Birli¤in görev ve yetkileri

aras›nda Birlik üyelerinin dayan›flma ve sermaye piyasas›n›n gerektirdi¤i özen ve

disiplin içerisinde çal›flmalar›na yönelik, meslek kurallar›n› oluflturmak da vard›r. Bu

çerçevede Birlik, üyelerinin sermaye piyasas› faaliyetlerini yürütürken uyacaklar›

meslek kurallar›n› belirlemifl bulunmaktad›r. 

Bu konuda de¤erli panelistler size tebli¤lerini sunacaklar. 1. Bölüm mesleki etik

kurallar ile ilgilidir. 2. Bölüm yat›r›mc› haklar›na ayr›lm›flt›r. 

Ben burada vaktin darl›¤› nedeniyle çok k›sa olarak kamuoyunda güncelli¤ini koruyan

ve bas›nda banka ma¤durlar› olarak adland›r›lan küçük yat›r›mc›lara, onlar›n haklar›na

de¤inmek istiyorum.

PPrrooff..  DDrr..  SSeezzaa  RREE‹‹SSOO⁄⁄LLUU

PPaanneell  YYöönneettiicciissii



31

3182 say›l› Bankalar Yasas›n›n 65. maddesinde de bankalar›n Tasarruf Mevduat›

Sigorta Fonu’na devri düzenlenmekteydi. Ancak bu maddede bugün hakim ortaklar

olarak adland›r›lan, büyük hissedarlar›n hisselerinin Fona devriyle yetinilmekte idi.

4389 say›l› Bankalar Kanunu, özellikle 14. maddesinin 3. f›kras›na göre; Bankalar›n

Fona devri halinde tüm banka hisselerinin Fona devri zorunlulu¤unu öngörmektedir.

Tüm banka hisseleri Fona devredilirken Fonun bankaya, banka hissedarlar›na de¤il,

bankan›n nominal sermayesi kadar bir ödemede bulunarak hisseleri devralmas› kabul

edilmifltir.

Asl›nda bu düzenleme Anayasa aç›s›ndan kan›mca hatal› bir düzenlemeydi. Bankalar

Kanunu’nda daha sonra yap›lan çeflitli düzenlemelere ra¤men hatada ›srar edildi.

Bankan›n hisseleri bankaya de¤il, banka hissedarlar›na ait. Yap›lan düzenlemede ise

ödeme hissedarlara de¤il, banka hisselerinin sahipleri olan kiflilere de¤il, bankaya

yap›l›yor. Banka ise yüzde yüz Fona ait. Anayasal aç›dan bankan›n hisseleri s›f›r

de¤erdeyse o zaman hissedarlara bir ödeme gerekmez ama onun d›fl›ndaki hallerde

ödeme zorunludur. 

Peki, bas›ndaki bu tart›flmalar›n sonucu ne olabilir? ‹lk önce flunu belirteyim. Mevcut

düzenleme karfl›s›nda küçük hissedarlar›n, yani Fona devredilmifl bankalar›n (4 banka

san›yorum) hisselerini borsadan alan hissedarlar›n hukuken yapacaklar› bir fley

yoktur. Tek çare yasada de¤ifliklik yapmakt›r. Bankalar Kanunu’nda yap›lacak bir

de¤ifliklikle ve kolayl›kla, sadece hakim ortaklar›n hisselerinin Fona devrinin

düzenlenmesi ile borsadan hisse alan küçük hissedarlar›n›n haklar›n›n korunmas›

mümkündür ve bunun yap›lmas› gerekti¤i düflüncemi de çeflitli defalar aç›klad›m. 

Borsada banka hisselerini sat›n alan küçük ortak, bu ifllemler nedeniyle bankaya

güvenmektedir. Bankan›n tam olarak durumunun borsaya aktar›lmas›nda güçlükler

oldu¤unu da belirtmek isterim. Çünkü bankalar, özellikleri nedeniyle haklar›ndaki

yapt›r›mlar gizli olarak gerçeklefltirilen kurulufllard›r ve bu da zorunludur. Ama

Bankalar Kanunu'nda yap›lacak bir de¤ifliklik ile 3182 say›l› yasada oldu¤u gibi

sadece hakim ortaklar›n hisselerini Fona devretme bir çözümdür ve Bankalar

Kanunu’nda yap›lacak de¤ifliklikler geriye do¤ru yürürlü¤e sokularak en az›ndan

üçüncü kiflilere devredilmemifl Fon bankalar› ile ilgili olarak bu çözüm sa¤lanabilir.

Ben ikinci bölümde yat›r›mc› haklar›yla ilgili tebli¤ verecek panelist arkadafllar›m›n bu

konuya da de¤ineceklerini tahmin ediyorum. 
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Say›n Bakan›m, Say›n Baflkanlar, De¤erli Konuklar ve Bas›n Mensuplar›,

Hepimizin bildi¤i gibi teknolojinin muazzam gücü bütün dünyaya yay›lmakta.

Teknolojinin bu gücünü kontrol eden kiflilerin isabetli kararlar›, milyonlara büyük

yararlar getirebilece¤i gibi çok büyük zararlar da verebiliyor ve etik olmayan bir karar

ise bütün dünya da hissediliyor, bu nedenle gelece¤imizin bile kararabilece¤ini

görüyoruz. Bir as›r evvel felaketler yerel olaylarla s›n›rl› iken flimdi etik aç›dan yanl›fl

al›nm›fl bir karar, bir Çernobil felaketi gibi çok büyük kitleleri ilgilendiren evrensel

düzeyde felaketlere yol açabiliyor. Gelece¤imizi, ailelerimizi, çevremizi, toplumumuzu

etkileyecek insanlar›n, etik de¤erlere uygun hareket etmelerini beklemek hakk›m›z.

Son y›llarda Türkiye'nin gündeminde de etik kavram› s›k s›k karfl›m›za ç›k›yor. Etik

acaba gerçekten yeni bir olgu mu? Yoksa biz mi yeni tan›fl›yoruz? 

Etik tabii ki yeni bir kavram de¤il. ‹nsano¤lu as›rlar boyu yaflam›n ahlaki boyutunu

içeren, yani insan yaflam›ndaki ilkeler, de¤erler ve yarg›lar› inceleyen Etik konusunu

incelemifl. Ancak Türkiye'de her gün yeni bir örne¤i ile karfl›laflt›¤›m›z, yolsuzlukla

mücadele çal›flmalar› toplumun büyük bir kesiminde bir "etik bilinci" ve bir "etik

ihtiyac›" oluflmas›na yol aç›yor.

PPrrooff..  DDrr..  SSaabbiihh  TTAANNSSAALL

TTüürrkkiiyyee  EEttiikk  DDee¤¤eerrlleerr  MMeerrkkeezzii  VVaakkff››  BBaaflflkkaann››

BBoo¤¤aazziiççii  ÜÜnniivveerrssiitteessii  RReekkttöörrüü

EETT‹‹KK  DDEE⁄⁄EERRLLEERREE  EEVVRREENNSSEELL  YYAAKKLLAAfifiIIMM
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Bir di¤er neden de ekonomik faktörler. Enflasyonun hiç olmad›¤› veya tek haneli

rakamlarla ifade edildi¤i bir toplumla, iki-üç haneli enflasyona maruz kalan bir

toplumda uygulanan ve hatta genel kabul gören kurallar›n dahi ayn› olmas›

beklenemez. Enflasyon %90-%100'ler seviyesinde seyrederken, gelir art›fl› %20-

%30'larda ise insanlar›n bu kurallara uymas› gerçekten çok zor oluyor. Bunun

örneklerini de çok s›k yafl›yor ve görüyoruz. 

Uluslararas› alandan bakt›¤›m›zda, çok seneler önce yaflanan, daha do¤rusu do¤rudan

yaflamad›k ama Türkiye'ye de ucu dokundu. Hep beraber hat›rlayal›m. Lockheed olay›.

Bu olaya bakt›¤›m›z zaman Lockheed'in baflkan› kendi firmas›n›n gelece¤i ve Amerikan

iflçilerinin iflsiz kalmamalar›n› sa¤lamak amac›yla, Japon Baflbakan›'na kadar varan

seviyede o zaman›n paras› ile 12.5 milyon dolar bir rüflveti verdi¤ini hiç çekinmeden

aç›k aç›k anlatm›flt›r. Bunu Amerika'n›n, flirketinin, Amerikan iflçilerinin, Amerikan

vatandafllar›n›n menfaati için yapt›¤›n› ifade etmifltir. 

fiimdi gelelim burada ne do¤rudur? Ne yanl›flt›r?.. Amerikal›ya göre yapt›¤› do¤rudur,

çünkü kendi menfaatlerini, insanlar›n›, adamlar›n› düflünmüfltür. Ülkesini

düflünmüfltür. Ama etik aç›dan, yap›lan rüflvet olay›d›r ve bu da yanl›fl bir olayd›r.

Nitekim daha sonralar›, Amerika, bu tür davran›fllara mani olacak tedbirler alm›flt›r.

Burada birey, sistem ve yönetim üçlüsü var. Bunlar›n üçü bir arada tam ifllemedi¤i

zaman birey ne kadar iyi olursa olsun, maalesef bir yerde aksamalar oluyor.

Tekrar konuya dönersek, evrenselleflmifl, yani tüm toplumlar taraf›ndan do¤rulu¤u

kabul edilmifl etik normlar var. De¤iflik ülkelerin, de¤iflik sektörler için haz›rlam›fl

olduklar› etik kodlar› bulmak mümkün. Örne¤in ‹ngiltere, Türkiye, Slovakya, Litvanya

ve daha pek çok ülkenin bas›n, medya konusundaki etik kodlar›n› dikkatle

inceledi¤imizde hepsinin kiflilik haklar›na, gizlili¤e, özel hayata sayg›, fliddet içerikli

haber, delillerin yasal yollarla elde edilmesi, gibi konularda ortak noktalarda

bulufltu¤unu görüyoruz. Akademik etik konusunda da de¤iflik ülkeler taraf›ndan kabul

görmüfl tarafs›zl›k, ö¤renciler aras› ay›r›m, taciz, meslektafllar aras› fikir ve eserlere,

ba¤l› bulunduklar› kurumlara sayg› gibi pek çok konuda ortak kurallar bulunuyor. 

Ayn› fleyler, sat›fl ve reklam sektöründe de dürüstlük, yan›lt›c› karfl›laflt›rmalar

yapmama, fiyat politikas›, garanti ve servis konular›nda kabul edilmifl ortak kurallar

olarak karfl›m›za ç›k›yor.

Sporda da centilmenlik, doping, flike, sanatta telif haklar›, üretimde kalite, iflçi haklar›,

dinde ibadete sayg› gibi konularda her yerde ayn› kurallar› görüyoruz. 

Son derece kritik bir sektör olan T›pta, evrensel etik kuralar›na en güzel örnek

doktorlar›n ezberleyip uymalar›n› bekledi¤imiz "Hipokrat yemini" dünyan›n neresinde

Burada etik ile ahlak aras›ndaki fark› incelemekte yarar var. Ahlak Latince kökenli

(moralitas-moratily) insanlar›n birbirleriyle veya devletle olan iliflkilerinde

kendilerinden "yapmalar› istenen" davran›fllarla toplum düzenini sa¤layan bir kurallar

ve normlar bütünüdür, yani toplumsal bir olgudur. Her toplumun kendine göre bir

ahlak anlay›fl› vard›r, ancak bu ahlak anlay›fl› ve kurallar›; kültür, etnik yap›, töre ve

zaman gibi pek çok de¤iflkene ba¤l› olup toplumdan topluma hatta yöreden yöreye ve

zamana göre farkl›l›k gösterebiliyor. (Burada ahlak kavramlar› ile adab-› muafleret

kavramlar›n›n ayn› fleyler olmad›¤›n› belirtmekte yarar var. Yani yemek yerken kötü bir

davran›fl, yap›lmayacak bir hareket yapmak bir yerde ahlaks›zl›k de¤il ama bir davran›fl

hatas› olabilir.)

‹flte etik ile ahlak burada farkl›lafl›yor; etik de¤iflik ahlak anlay›fllar›n›n kesiflti¤i ortak

noktadan ç›k›yor ve evrensel normlar dikte ediyor. Etik kelimesi ahlak›n Latince

kökenli olmas›na mukabil Yunanca kökenli ve karakter, prensip, insan davran›fl›

anlam›na gelen Ethikos'dan gelir. Etik bir baflka anlamda da ahlak felsefesi alan›n›

tan›ml›yor. Kiflisel etikle ahlak bir ölçüde ayn› olup bireyin toplumdaki hareketlerinde

beklenen, baflkalar›n›n haklar›na sayg›, dürüstlük, güvenirlilik, kanun ve nizamlara

sayg›, iyilik yapma ve etraf›na zarar vermemek gibi kavramlar› içeriyor. 

Profesyonel anlamda eti¤e bakt›¤›m›zda ise profesyonel olarak çal›flanlar›n, ayr›ca

ilgili meslek dallar›n›n da kurallar›na uymak zorunda olduklar›n› görüyoruz. Bunlar da

tarafs›zl›k, aç›kl›k, mahremiyet, ç›kar çeliflkisi gibi kavramlar getiriyor. Etik kavram›

daha ziyade özel gruplar için gelifltirilmifl belirli davran›fl kural ve normlar› içeriyor.

Örnek vermek gerekirse, medyan›n, bas›n›n, sermaye piyasas›n›n etik kurallar›ndan,

etik anlay›fl›ndan söz ediyoruz, ahlak anlay›fl›ndan de¤il. Dolay›s›yla belli gruplara

yönelen prensiplerden, kurallar toplulu¤undan bahsediyoruz.

Buna karfl›l›k "evrensellik" yine de etik alan›nda oldukça tart›flmaya aç›k bir konudur.

Evrensellik prensibi, vard›¤›m›z yarg›larda tutarl› olmam›z› gerektiriyor. Yani bir

hareket bir kifli için do¤ru ise benzer flartlar alt›nda, benzer di¤er kifliler için de do¤ru

olmal›d›r. 

Buna karfl›l›k çeflitli ülkelere bakt›¤›m›zda geçerli olan etik kurallar›nda ufak da olsa

farkl›l›klar göze çarpabiliyor. Bu farkl›l›klar›n alt›nda yatan en önemli nedenlerden biri

de kültürdür. (Örnek verecek olursak, bat› toplumlar›nda insanlar aras›ndaki iliflkiler,

bizim toplumumuzda olanlardan çok daha de¤iflik kurallara ba¤lanm›fl durumda.

Orada kad›n erkek iliflkileri aras›ndaki anlay›fla bakarsak, bir de bizim toplumumuza

veya bizden daha tutucu toplumlardaki kad›n-erkek aras›ndaki iliflki ya da insanlar›n

kendi aralar›ndaki iliflkilere bakarsak, kültürden do¤an çok büyük farklar oldu¤unu

görürüz.) Burada etik ve ahlak anlay›fl›n›n da ayn› anlama geldi¤ini de görüyoruz. 
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yolsuzluklarla ilgili sürdürmekte oldu¤u çal›flmalar›n sonuçlar› da geçti¤imiz günlerde

aç›kland› ve bildi¤iniz gibi tüm çevrelerde de büyük bir yank› yapt›.

Son olarak sizlere kendi vakf›m›zdan bahsetmek istiyorum. Ben bunu güzel bir haber

olarak vermek istiyorum; pek çok flah›s, flirket, dernek ve vak›f bir araya gelerek ve

destek vererek Türkiye'nin bu konudaki ilk Sivil Toplum Kuruluflu olan "Türkiye Etik

De¤erler Merkezi Vakf›-TEDMER"i kurdu ve vak›f çal›flmalara bafllad›. Vakf›n resmi

tescili geçti¤imiz günlerde Resmi Gazete'de yay›nland›. Biz de resmen çal›flmalara

bafllad›k. 

Vakf›m›z›n amac› tüm ifl sektörleri ve mesleklerle ilgili;

l Etik de¤erlerin araflt›r›lmas›, de¤erlendirilmesi, gelifltirilmesi, 

l Etik standartlar›n›n ve ilkelerinin belirlenmesi, 

l Yurt sath›nda duyurulmas›, e¤itiminin yap›lmas›, 

l Ulusal etik de¤erler bilgi bankas› ve arflivinin oluflturulmas›, 

l Etik de¤erlerle ilgili her türlü bilimsel çal›flman›n yap›lmas›, 

l Uluslararas› iflbirliklerinin kurulmas› ve bu konularda her türlü flirket, oda, dernek,

vak›f, birlik, meclis, enstitü, kurum, kurulufl ve e¤itim ve araflt›rma kurumlar›na hizmet

verilmesidir. 

Ben de bu vakf›n bir kurucu üyesi olarak, sivil toplumun gücünün bu konularda

harekete geçirilmesini ümit ediyorum. Ayr›ca bu tür çal›flmalar artt›kça toplumumuzun

etik bilincinin de uyanaca¤›na ve Türkiye olarak hak etti¤imiz refah seviyesine

ulaflaca¤›m›za ulaflaca¤›m›za inan›yorum. 

Çok teflekkür ediyor ve sayg›lar›m› sunuyorum. 

olursa olsun tüm doktorlar›n ezberleyerek uymalar› gereken bir etik kurallar dizisidir.

Uygulan›r uygulanmaz o da baflka, ama bütün dünya için geçerli olan ve bütün

dünyada t›p mezunlar›n›n etti¤i bir yemindir.

Ayn› flekilde milletvekillerinin yemini de böyle. Tüm meclislerde yeni seçilen

milletvekilleri görevleri süresince dürüstlükten ayr›lmayacaklar›, ülkenin ç›karlar›n›

her zaman kendi ç›karlar›ndan üstün tutacaklar›na dair yemin ediyorlar. Bu sayd›klar›m

kabul gören kurallar, uygulamalar›nda tabi ki aksakl›klar oluyor. Bu kurallar›n

aksamadan yürümesi için biraz önce bahsetti¤im gibi olmazsa olmaz üç temel unsur

var. Bunlar:

1. ‹nsan Kalitesi 

2. Sistem Kalitesi 

3. Yönetim Kalitesi'dir. 

Evrensel etik de¤erlerin geçerli olabilmesi, tüm dünya ülkelerinde bu üç unsurun

kalitesinin gerçekleflmesi ile sa¤lan›r. ‹flin temelinde ise insan var. ‹nsan kalitesinin

yüksek olmas› gerekli, fakat yaln›z bafl›na bu yeterli de¤il. ‹nsan kalitesinin varl›¤›,

sistem ve yönetim kalitesinin olmad›¤› yerde hiçbir fley ifade etmez. ‹nsan ne kadar iyi

e¤itilmifl, yetifltirilmifl olursa olsun, e¤er sistem ve yönetim gerekli kurallar›

oluflturmam›fl, gerekli denetim mekanizmalar›n› kuramam›fl ve gerekli yapt›r›mlar›

uygulayam›yorsa, o toplumda yozlaflma da kaç›n›lmaz olur, oluyor.

Bu aç›dan Türkiye çok zor bir dönem geçirmekte. Bir tarafta ekonomik darbo¤az, bir

tarafta AB'ye girme çabalar›, bir yandan da bafl›n› al›p giden darbo¤az. Di¤er tarafta

AB'ye girme sürecinde çok büyük önem tafl›yan yolsuzluk konusu, yolsuzluklar. AB'ye

girme sürecinde çok büyük önem tafl›yan yolsuzluk konusu ancak etik kavram›n›n tüm

ülke fertleri taraf›ndan anlafl›l›p uygulanmas› ile çözülebilir. Yolsuzluklar›n asgariye

indirilmesi objektif bir hukuk devleti, tüm sektörlerde fleffafl›k ve hesap verme

sorumlulu¤u bilinci ile mümkün olacakt›r. Bunun için de sadece devlet ve siyasi

kurumlara de¤il sivil topluma ve onun örgütlerine de çok büyük ifl düfltü¤ü

kan›s›nday›m. 

Bizler sivil toplum olarak di¤er sektörlere ›fl›k tutacak, yol gösterecek çal›flmalar içinde

olmal›y›z. Nitekim son y›llarda ülkemizde ç›¤ gibi büyüyen bir sivil toplum bilinci

olufltu ve her gün ortaya çok güzel çal›flmalar› ç›kmakta. Do¤a alan›nda TEMA,

ilkyard›m alan›nda AKUT, e¤itim alan›nda Türkiye E¤itim Gönüllüleri Vakf› ve AÇEV,

kalite alan›nda KALDER, kad›nlar ve haklar› konusunda KADER, örnek çal›flmalar

yapan sivil toplum kurulufllar›ndan sadece birkaç›.

Ayr›ca, konuflmam›n bafl›nda da de¤indi¤im, de¤erli bilim adamlar›m›z ile birlikte

"Türkiye'de Yozlaflma" konusunda araflt›rmalara öncülük eden TESEV'in



Ço¤u kez etik de¤erlere uygun hareket etmek erdemli bir davran›fl olarak nitelendirilir.
Böyle olunca da kiflilerin erdemli davranmay›, inançlar›, kendilerine olan sayg›lar› ya da
toplum gözündeki sayg›nl›klar›n› koruma gibi kayg›larla tercih edeceklerini, yani etik
de¤erlere uyacaklar›n›, düflünebiliriz. Konu bu biçimde ortaya konuldu¤unda etik
de¤erlere uymak ya da uymamak kiflisel bir sorun olarak ortaya ç›kmaktad›r. 

Bu çerçeve içinde ifl yaflam›nda belli bir faaliyetin içinde yer alanlar›n ortak etik de¤erler
arama ve bunlara uyma sözü vermelerinin mant›ksal bir nedeni bulunamaz. E¤er etik
kurallara uyman›n nedeni erdemli davranmak gibi bireysel bir kayg› ise, niçin bir kifli
bir baflka kiflinin ifl yaflam›nda kendisi ile ayn› etik ilkelerde buluflmas› ve onlara
uymas›yla ilgilensin ki? 

Bu konuflmamda ifl yaflam›nda etik de¤erlere uyman›n ve baflkalar›n›n da uymas›n›
sa¤laman›n bir bireyci (individualist) için ak›lc› bir yol oldu¤unu göstermeye
çal›flaca¤›m. Bunu yaparken de piyasalarda, özellikle mali piyasalarda çok karfl›lafl›lan
baz› iktisadi sorunlar› ele alaca¤›m. 
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[1] Bu yaz›da ileri sürülen görüfller kiflisel olup, yazar›n iliflkili oldu¤u kurumu ba¤lamaz. Yazar elefltiri ve öner-

ileri için, kalan eksikler ve hatalardan dolay› bir sorumluluk yüklemeksizin, Belma F›rat Ersü ve Salih

Bafla¤a'ya teflekkür eder. 

HHaassaann  EERRSSEELL

YYaapp››  vvee  KKrreeddii  BBaannkkaass››  

GGeenneell  MMüüddüürr  BBaaflflyyaarrdd››mmcc››ss››

MMEESSLLEEKK‹‹  --  EETT‹‹KK  DDEE⁄⁄EERRLLEERREE  EEKKOONNOOMM‹‹KK  YYAAKKLLAAfifiIIMM [[11]]



Bu konuflma aç›s›ndan önem tafl›yan ikinci boyuttur. Çizilen bu çerçeve içinde,
insanlar›n menkul k›ymet piyasas›nda yat›r›m yapmalar›n› sa¤layan arac› kurulufllar›n
öngörü becerilerinin verdi¤i s›n›rlar içinde, onlara en uygun seçene¤i sunacaklar›na
güvenmeleridir. Arac› kurulufllar›n bu güvenin yitirilmesine yol açabilecek davran›fllar›,
insanlar›n bu piyasadan kaçmalar›na neden olur. Burada vurgulanmak istenen nokta bir
arac› kurumun, müflterisine daha iyi bir seçenek sunma olana¤› varken, bunu
sunmamas› ya da sunmaktan kaç›nmas›d›r. 

Arac› kuruluflun bu sorumlulu¤unu yerine getirmemesi iki farkl› nedenden
kaynaklanabilir. Bunlardan ilki arac› kuruluflun kusurlu eylemleri sonucunda yat›r›mc›
ile yapt›¤› ba¤›ta uymam›fl olmas›d›r. Bu durumda yat›r›mc›n›n yasal yollara baflvurarak
u¤rad›¤› zarar›n tazmini yoluna gitmesi söz konusu olacakt›r.

Ancak, konumuz ba¤lam›nda daha önemli olan, arac› kuruluflun, yat›r›mc› ile yapt›¤›
ba¤›ta aç›kça ters düflmeksizin, yat›r›mc›n›n alg›lad›¤› belirsizli¤i art›racak biçimde
davranmas›d›r. Yat›r›mc›n›n ba¤›t yapt›¤› arac› kuruluflun onun portföyünün getirisini
art›rabilece¤i halde bu yönde hiç bir gayret göstermedi¤i izlenimini edindi¤ini
düflünelim. Arac› kurulufl, müflterisiyle yapt›¤› ba¤›t çerçevesinde al›m sat›m ifllemlerini
yapmakta, ancak müflterisinin durumunu iyilefltirmeye özen göstermemektedir. Söz
gelimi, bu müflterinin portföyünün getirisi benzer baflka portföylerin alt›nda
kalmaktad›r.

Bu durum, yat›r›mc› aç›s›ndan belirsizli¤in artmas› anlam›na gelmektedir. Çünkü
yat›r›mc›n›n arac› kurulufl ile yapt›¤› ba¤›t›n anlam›, yat›r›mc› taraf›ndan tercih edilen
getirilerin gerçekleflmesinin yüksek olas›l›k tafl›d›¤› bir ortamda oldu¤u güvencesini
alm›fl olmas›d›r. Yat›r›mc›n›n tercih etmedi¤i portföy getiri oranlar›n›n gerçekleflme
olas›l›¤›n›n di¤erlerine yak›n oldu¤u bir ortam, onun için belirsizli¤in artmas› anlam›na
gelir.2 Belirsizlikteki bu art›fl yat›r›mc›n›n ay›rt etme efli¤ini (threshold) aflarsa, bu
piyasadaki tutumunun de¤iflmesi olas›l›¤› yükselecektir. 

Bu tutum de¤iflikli¤i kendisini iki biçimde gösterebilir. Yat›r›mc› ifl yapt›¤› arac›
kuruluflu de¤ifltirebilir ya da bu piyasadan ç›karak tasarrufunu baflka piyasalarda (söz
gelimi mevduat ya da baflka bir ülkenin menkul k›ymetler piyasas› gibi) de¤erlendirme
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Konuya girmeden önce üç noktay› aç›kl›¤a kavuflturmam gerekti¤ini düflünüyorum:

1) Bu yaz›da bireyci (individualist) deyimi, felsefi anlam›na uygun olarak kullan›lm›flt›r,
dolay›s›yla bencillikten (selfishness) farkl›d›r. Bireyci olmak kiflinin içinde bulundu¤u
ortamla ilgilenmesini ona iliflkin de¤er yarg›lar› oluflturmas› ile çeliflmez, hatta bunlar›
yapmas›n› gerekli k›lar. 

2) Kiflilerin, özellikle bir meslek çal›flanlar›n›n, zaman›n belli bir noktas›nda bir etik
kurallar kümesi üzerinde uzlaflabildikleri bu kiflilerin Ahlâksal Gerçekçi (Moral Realist)
ya da ‹stenççi (Voluntarist) veya Kutsal Emir Kuram› (Divine Command Theory)
yandafl› olduklar› anlam›na gelmez. Bir Ahlâksal Kuflkucu (Moral Skeptic) ya da
Ahlâksal Görececi (Moral Relativist) de bu koflullarda ayn› kurallar etraf›nda
birleflilmesinin olanakl› oldu¤unu kabul eder. 

3) ‹ktisad›n dayand›¤› temel dayanaklar›ndan birisi etiktir. ‹ktisadi sorunlar›n
çözümünde etik de¤erlendirmeler önemli yer tutar. Unutmamak gerekir ki, modern
iktisad›n kurucusu say›lan Adam Smith bir Ahlâk Felsefecisi idi. 

II..  BBeelliirrssiizzlliikk  vvee  EEttiikk  KKuurraallllaarr

Arac› kurulufllara niçin gerek vard›r? Ya da baflka bir deyiflle niçin insanlar mali
yat›r›mlar›n› kendileri düflünüp yapacaklar›na bir arac›dan yararlan›rlar? 

Bir mali yat›r›m karar› zaman boyutunu içerir. Karar bugün al›n›r, sonucu ise belli bir
süre geçtikten sonra belli olur. Ama arada geçen süre içinde ortamsal koflullar da
de¤iflir. Dolay›s›yla al›nan karar›n sonucu, bu de¤iflikliklere ba¤l› olarak olumlu ya da
olumsuz olabilir. Gelecekte neler olabilece¤ini hiç kimse kesin olarak bilemeyece¤i için
bu tür kararlar belirsizlik koflullar›nda al›nmak zorundad›r.

‹nsanlar›n bu tür kararlar› alabilmeleri için alg›lad›klar› belirsizli¤in makul düzeyde
olmas› gerekir. Bu ise ileriye iliflkin öngörü yapabilme becerisini gerektirir. Arac›
kurulufllar›n yat›r›mc›ya sundu¤u hizmet de ileriye iliflkin güvenilir öngörüler yapmak
ve bunlar ›fl›¤›nda müflterilerine, onlar›n ç›karlar›na en uygun olan yat›r›m seçeneklerini
sunmakt›r.

Arac› kurulufllar bu ifllevlerini yerine getirdikleri ölçüde, menkul k›ymet piyasas›ndaki
belirsizlik, insanlar›n kabul edebilece¤i düzeyde oluflur. Bu bir yandan mevcut
yat›r›mc›lar› daha çok ifllem yapmaya öte yandan da piyasaya girifli özendirir. 

Bir arac› kurulufl aç›s›ndan bu ifllevin yerine getirilmesinin iki boyutu vard›r. Bunlardan
ilki teknik beceridir. Gelece¤e iliflkin öngüler yapabilmek ciddi bir bilgi toplama ve
bunlar› süreçten geçirme çabas›n› gerektirir. ‹kinci boyut ise arac› kuruluflun bu elde
etti¤i bilgilere dayanarak müflterisi için en uygun seçene¤i bulup ona bunu sunma
yükümlülü¤ünü tam anlam›yla yerine getirmesidir. Bu iki boyuttan birisi aksad›¤›
takdirde, insanlar için belirsizlik artar hatta hofl görebilecekleri düzeyi de aflabilir. 
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[2] Her farkl› getirinin yat›r›mc› için yeni bir bilgidir. Bu durumda yat›r›mc›ya ulaflan getiri oranlar›n›n ala-

bilece¤i de¤erlerin izgesinin (spectrum) genifllemesi, yat›r›mc›n›n içinde bulundu¤u ortama iliflkin olarak

elde etti¤i bilgilerin farkl›laflmas› anlam›na gelecektir. Bunun anlam› ise ortam› betimleyen bilgilerin

farkl›laflmas›d›r. Bu ise yat›r›mc›n›n ortam› daha bulan›k bir biçimde görmesine yol açacakt›r. Bunun anlam›

ise ortam›n yat›r›mc› için daha belirsiz olmas›d›r. 

‹ki ortam› ele alal›m. ‹lk ortamda yat›r›mc› portföyünün reel getirisinin % 9 ile % 12 aras›nda de¤iflti¤ini

gözlesin. Bu getiri oranlar› izgesi içinde herhangi birisinin gerçekleflmesi olas›l›¤› ise eflit olsun. ‹kinci

durumda ise bu izgenin % -18 ile + %15 aras›nda de¤iflti¤ini ve yine olas›l›klar›n birörnek da¤›ld›¤›n›

varsayal›m. Bu iki durumu karfl›laflt›ran yat›r›mc› ikinci durumun, ilkine oranla çok daha fazla belirsizlik içer-

di¤i sonucuna varacakt›r. 
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kurulufllar› niteliklerine göre ay›rt edebilecek bilgisi olmad›¤›n› varsayal›m. Bu
durumda, yat›r›mc›lar piyasada verilen hizmetin kalitesini daha önceki deneyimlere
(kendilerinin ya da baflkalar›n›n) bakarak de¤erlendireceklerdir. Bu da kabaca
piyasadaki hizmetin ortalama kalitesini yans›tacakt›r. 

Bu durumda, müflterilerine iyi hizmet veren arac› kurulufllar›n bekledikleri kazanc› elde
etmesi olanaks›zd›r. Çünkü daha düflük kazanç elde etmeye raz› olan görece kalitesiz
hizmet sunan arac› kurulufllar›n rekabeti onlar›n bekledikleri kazanc› elde etmelerini
engelleyecektir. Bu durum kaliteli hizmet sunan arac› kurulufllar›n piyasadan
çekilmesine ve dolay›s›yla ortalama hizmet kalitesinin düflmesine yol açacakt›r. Bu
durumda hem hizmet kalitesinden memnun olmayan baz› yat›r›mc›lar da piyasadan
çekileceklerdir. ‹ktisatta buna ters seçim (adverse selection) sorunu denilmektedir.3

Piyasan›n bu biçimde erimesinde, yat›r›mc›lar›n bilgi eksikli¤inin yan› s›ra niteliksiz
hizmet veren arac› kurulufllar›n var olmas› büyük önem tafl›maktad›r. 

Dikkat edilirse bu olay gerçekleflti¤inde sadece düflük kaliteli hizmet sunan arac›
kurulufllar zarara u¤ramamaktad›r. Onlar›n yan› s›ra nitelikli hizmet veren arac›
kurulufllar ve onlar›n bu hizmetinden yararlanamayan yat›r›mc›lar da zarara
u¤ramaktad›r. 

IIIIII..  DD››flflssaall  ZZaarraarr  KKaavvrraamm››

Menkul k›ymetler piyasas›nda bir grup arac› kuruluflun, müflterilerinin ç›karlar›n›
koruyacak yönde yeterince titizlik göstermedi¤ini düflünelim. Bu kurulufllar yat›r›mc›lar
taraf›ndan biliniyor ve ötekilerden ay›rt edilebiliyorsa piyasan›n iflleyifli aç›s›ndan fazla
bir sorun olmayacakt›r. Yat›r›mc›lar onlarla ifl yapmayacak ve kaliteli hizmet sunan arac›
kurulufllarla ba¤›t yapmaya yöneleceklerdir. Ancak, ço¤u kez bu tür olaylar
müflterilerde tüm arac› kurulufllara karfl› bir çekingenlik do¤mas›na yol açmaktad›r.
Baflka bir deyiflle, yat›r›mc›lar bu tür davran›fllar›n di¤er arac› kurumlarda da olabilece¤i
kayg›s›na kap›labilmektedirler. 

Müflterisine karfl› etik sorumlulu¤unu yerine getirmeyen bir arac› kurulufl, di¤er arac›
kurulufllar›n da sayg›nl›¤›n› zedeleyerek onlara da zarar vermektedir. Söz konusu arac›
kurulufl, sorumluluklar›n› tam olarak yerine getirmekte olanlar için olumsuz bir d›flsall›k
(negative externality) yaratmaktad›r. 

Bu durumda, bir arac› kuruluflun etik sorumluluklar›n› yerine getirmesi piyasada sayg›n
bir kurum olarak varl›¤›n› sürdürmesine yetmemektedir. Bu kuruluflun itibar›n›
kazanabilmesi için, di¤er kurulufllar›n ona verdi¤i zarar›n ortadan kald›r›lmas› ile
olanakl›d›r. Bu ise ya onlar›n da etik sorumluluklar›n› tümüyle yerine getirmeleri ya da
tasfiye olmalar›n›n sa¤lanmas›yla olanakl›d›r.

IIVV..  SSOONNUUÇÇ

Menkul k›ymetler piyasas›nda bir arac› kuruluflun bir müflterisi ile yapt›¤› ba¤›ttan
kaynaklanan yükümlülüklerini tam anlam›yla yerine getirmekten kaç›nmas›n›n piyasa

yoluna gidebilir. ‹lk seçenekte, söz konusu arac› kuruluflun durumu etkilenmekte,
ancak piyasa aç›s›ndan bir de¤ifliklik olmamakta, yani yat›r›mc› piyasada kalmaktad›r. 

‹kinci biçimdeki davran›fl de¤iflikli¤inin yat›r›mc›lar aras›nda yayg›nlaflmas› ise menkul
k›ymetler piyasas› aç›s›ndan olumsuz sonuçlar do¤uracakt›r. Yat›r›mc›lar›n azalmas›,
verilen al›m/sat›m emirlerinin say›s›n› ve/veya miktar›n› düflürecektir. Verilen emir
say›s› azalmas› ve bir kaç fiyatta toplanmas› piyasan›n incelmifl, (thin market) olmas›
demektir. Piyasada ifllem s›kl›¤›n›n düflmesi, arac› kurulufllar›n bir ifllem sonunda
beliren fiyat›n ne anlama geldi¤ini anlamalar›n› zorlaflt›racakt›r. Bu durumda arac›
kurulufllar fiyat hareketlerinin yönünü kestirmekte zorlanacaklard›r. Dolay›s›yla
piyasan›n incelmesi, bu defa arac› kurulufllar için belirsizli¤i art›racakt›r, [Garbade
(1982, s. 492-502)]. 

Öte yandan ifllem hacminin düflmesi ise piyasan›n s›¤laflmas›na yol açacakt›r, (shallow
market). Bu da piyasadaki geçici fiyat hareketlerinin istikrar› bozucu etkisini art›racak,
bu da arac› kurulufllar için belirsizli¤i art›racakt›r.*

Arac› kurulufllar için belirsizli¤in artt›¤› bir piyasan›n yat›r›mc›lar için daha da belirsiz
olaca¤› aç›kt›r. Bu da menkul k›ymetler piyasas›n›n yat›r›mc› için çekicili¤ini daha da
azaltacakt›r. Bu karfl›l›kl› etkileflim sürecinin devam› ise piyasan›n arac› kurulufllar›n
kârl› bir biçimde çal›flmalar›na izin vermeyecek kadar daralmas›na yol açabilir. 

Bu mant›klamadan da görülece¤i üzere, müflterisinin ç›kar›n› korumak yükümlülü¤ünü
yerine getirmeyen arac› kurulufllar›n varl›¤› sonunda piyasadaki di¤er arac› kurulufllar›n
da ifllerinin bozulmas›na yol açmaktad›r. 

IIII..  BBaakk››flfl››mmss››zz  BBiillggii  SSoorruunnuu::  TTeerrss  SSeeççmmee

Yukar›da var›lan sonuç yat›r›mc›n›n piyasadan ç›kmas› olgusuna dayanmaktayd›. Bu
bölümde üzerinde durulaca¤› üzere bu ayr›kl› bir durumu ifade etmemektedir. Tam
tersine, özellikle bir piyasadaki al›c›lar ve sat›c›lar aras›nda bilgi farkl›l›klar› oldu¤u
durumlarda bu sonucun ç›kaca¤› genel kabul görmektedir. ‹ktisatta bak›fl›ms›z bilgi
(asymmetric information) sorunu olarak bilinen bu konunun önemi yak›n y›llarda çok
daha iyi anlafl›lm›fl ve bu konuyu bulup gelifltiren üç Amerikal› iktisatç› George A.
Akerloff, A. Michael Spence ve Joseph E. Stiglitz geçen y›l bu katk›lar›ndan dolay›
Nobel iktisat ödülü alm›fllard›r.

fiimdi yukar›da ele ald›¤›m›z soruna dönelim. Menkul k›ymetler piyasas›nda faaliyet
gösteren iki tür arac› kurulufl olsun. Bunlardan ilk grupta yer alanlar müflterilerine iyi
hizmet verebilmek için canla baflla çal›fls›nlar ve bunun karfl›l›¤›nda da belli bir kazanç
elde etmeyi umuyor olsunlar. ‹kinci gruptaki arac› kurulufllar ise daha az özenli hizmet
sunuyor ve buna karfl›l›k da daha düflük kazanca raz› olsunlar. Yat›r›mc›lar›n ise arac›

* Bu bak›fl aç›s›ndan hareketle belirsizli¤in ölçülmesi konusundaki öncü katk› için Shannon
(1948)’e bak›labilir. 

3 Bu sorun il kez George Akerlof taraf›ndan ikinci el otomobil piyasas› örne¤i ba¤lam›nda
ele al›nm›flt›r, [Akerlof(1970)]. 
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Say›n Baflkan, De¤erli Konuklar,

1998 y›l›nda Borsa Uzmanlar› Derne¤i’nin düzenlemifl oldu¤u Sermaye Piyasalar›nda

Etik De¤erler Panelinde yine konuflmac›yd›m. O panelde etik de¤erler tan›m›n›

yapmaya çal›flm›fl ve etik de¤erlerin kelime anlam› veya kökeni itibar›yla ahlaki

de¤erler olmad›¤›n›, uyulmamas› durumunda yapt›r›mla karfl›lafl›lacak mesleki

kurallar oldu¤unu söylemeye çal›flm›flt›m. Nas›l gazetecilik etik de¤erleri veya

avukatl›k, doktorluk mesle¤inin etik de¤erleri varsa, sermaye piyasalar›nda da etik

de¤erler oldu¤unu ve bu meslek kurallar›na uyulmazsa yapt›r›mlarla karfl› karfl›ya

kal›nmas› gerekti¤ini belirtmifltim. O gün konuflmam›n sonunda, "Umar›m bir gün

kitapç›lar› dolafl›rken, sermaye piyasalar› etik de¤erleri el kitab›n› bulabiliriz" diye

sözlerimi bitirmifltim.

4 y›l aradan sonra hâlâ bir etik de¤erler el kitab› yok. Ama flikayetçi oldu¤um anlam›na

gelmesin. Art›k Türk Sermaye Piyasalar› Arac› Kurulufllar Birli¤i üyelerinin sermaye

piyasas› faaliyetlerini yürütürken uyacaklar› meslek kurallar› yönetmeli¤i var. Bu

yönetmelik hakk›nda görüfllerimi daha sonra aç›klamaya çal›flaca¤›m. Ama en az›ndan

bafllang›ç olarak flunu söyleyebilirim:

AAddnnaann CCEEZZAA‹‹RRLL‹‹

TToorrooss  MMeennkkuull  DDee¤¤eerrlleerr

YYöönneettiimm  KKuurruulluu  BBaaflflkkaann››

ölçe¤inde olumsuz etki yaratmas› olas›l›¤› yüksektir. Çünkü bu nedenle yat›r›mc›n›n
güvenini yitirmesi, onun alg›lad›¤› belirsizli¤i art›rmaktad›r. Böyle olunca da bu
yat›r›mc› davran›fl›n› de¤ifltirmektedir. Bu davran›fl de¤iflikli¤i bir yandan piyasay›
do¤rudan etkilerken, öte yandan da dolayl› olarak baflka karar al›c›lar›n da
davran›fllar›n›n da de¤iflmesine yol açmaktad›r. Daha önce de belirtti¤im üzere bu
menkul k›ymetler piyasas›n›n iflleyiflini olumsuz yönde etkilemektedir. 

Böyle olunca bir arac› kuruluflun müflterisine verdi¤i sözü yerine getirip getirmedi¤i
sadece onu ve müflterisini ilgilendiren bir olay olarak düflünülemez. Bu durumda arac›
kurulufllar›n müflterileri ile ba¤›t yaparken gerçeklefltiremeyecekleri sözleri
vermemeleri, verdikleri sözleri ise harfiyen ve her zaman yerine getirmelerinin
sa¤lanmas› gerekir. Bunu yasal yollarla yapmak olanaks›zd›r. Çünkü tüm ba¤›tlar için
akla gelebilecek tüm bozulma olas›l›klar›n› hesaba katan bir yasal düzenleme sonsuz
maddeden oluflacakt›r. 

O halde bu amaca varabilmek için uygun yaklafl›m arac› kurulufllar›n bu davran›fl›
kendiliklerinden benimsemelerini sa¤lamakt›r. Bu konuflmamda arac› kurulufllar›n
olay›n bütününe dikkatle bakt›klar› için böyle bir davran›fl› benimsemelerini gerektiren
durumlar›n varl›¤›na dikkati çektim. Bu durumlarda bir arac› kuruluflun davran›fl›,
sonuçta piyasas›n›n iflleyifli bozmakta ve bu yolla da di¤er arac› kurumlar›n ç›kar›n›
zedelemektedir. Bu tür davran›fllardan kaç›nmak ve baflkalar›n›n da kaç›nmas›n› temin
etmek bu durumda kendi ç›karlar›n› koruyan (bireyci) her arac› kurulufl için ak›lc›
davran›fl›n gere¤idir.

Yukar›da de¤inilen türdeki sorunlar ortaya konuldu¤unda her arac› kuruluflun ak›lc› bir
de¤erlendirme sonunda uymas› ve uyulmas› gerekti¤inde birleflti¤i bir kurallar kümesi
ortaya ç›kacakt›r. ‹flte arac› kurulufllar için etik de¤erler bunlard›r.

Bu etik de¤erler kümesinin yapay olarak geniflletilmesinin, yani arac› kurulufllar›n tümü
taraf›ndan paylafl›lmayan bir ilkenin eklenmesinin, uygulamada hiç bir yarar
sa¤lamayacakt›r. Çünkü yasalar›n yan› s›ra etik de¤erlere gerek duyulmas›n›n en
önemli nedeni, bunlara uyumun kendili¤inden olma özelli¤idir. Bu nedenle de bir
meslek dal›nda etik de¤erlerin kapsad›¤› alan geniflledikçe yasal düzenleme ve yasal
yollara baflvurma gere¤i azal›r. O alanda piyasan›n iflleme maliyetleri düfler. Olaya
böyle bak›ld›¤›nda, ilgililerin tümünün benimsemedi¤i bir kural, etik de¤er niteli¤ini
kazanamaz. 
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Bu konuflmaya haz›rlan›rken di¤er ülkelerde "Code of Ethics" denilen meslek kurallar›n›

da araflt›rmaya çal›flt›m. Amerika ve ‹ngiltere gibi sermaye piyasalar›n›n geliflti¤i

ülkelerdeki meslek kurallar› flüphesiz di¤er ülkelere de yol gösteriyordu. Bizim

birli¤imiz de bundan flüphesiz etkilenmifltir. Ama daha ilginç olan, mesela Yeni

Zelanda ve Avusturalya sermaye piyasalar› etik de¤erler yönetmeli¤inin bizim etik

de¤erler yönetmeli¤inden hiç de farkl› olmad›¤›n› fark etmem oldu. Hatta denilebilir ki,

birli¤in haz›rlad›¤› yönetmelik bunlardan daha da kapsaml›yd›. Bu anlamda Türk

Sermaye Piyasalar›’n›n geldi¤i bu nokta çok sevindirici olmufltur. Peki bu yönetmelik

ç›k›nca tüm sorunlar›m›z halloldu mu? Buna olumlu cevap vermek son derece zor. Ama

bu konuya daha sonra de¤inece¤im.

Bu günkü konuflmam›n ana hatlar›n› vermek istiyorum. Öncelikle ve çok detaya

girmeden sermaye piyasalar›nda etik de¤erler ihlallerini sermaye piyasalar›n›n taraflar›

aç›s›ndan örneklerle vermek istiyorum. Burada mesela flirket sahipleri, bas›n›n rolü,

bürokratlar ve siyasiler konusunda detaya girmeyece¤im ama örnekler verece¤im.

Panelimizin konusu sermaye piyasalar› oldu¤u için ben de örnekleri sadece bu

konuda ve mesleki kurallar olarak daraltmay› uygun buldum. Baflka türlü Türk Ceza

Kanunu’nun doland›r›c›l›k, emniyeti suistimal veya sermaye piyasalar›n›n

manipülasyon ve içerden bilgi ticareti veya daha baflka özel kanunlardan düzenlenmifl

hükümlerini aç›klamam gerekirdi ki, bunlar da 15 dakikal›k bir süreye s›¤d›r›lacak

konular de¤ildir. 

Bu bölümde;

l Banka-Arac› Kurumlar aras›ndaki iliflkiler

l Arac› Kurumlar›n birbirleri ile iliflkileri 

l Arac› Kurumlar-Yat›r›mc›lar aras›ndaki iliflkiler

l Yat›r›m fonu uygulamalar›

l Yat›r›m ortakl›klar› uygulamalar›

l Komisyonlarla ilgili uygulamalar

l fiirket sahipleri ile ilgili uygulamalar

l Yat›r›m dan›flmanlar› ve portföy yöneticileri ile ilgili uygulamalar

l Kamu görevlileri ve yöneticileri uygulamalar›

l Holding ve bas›n uygulamalar› hakk›nda örnekler vermeye çal›flaca¤›m.

Tekrar etmedi¤imi umarak mümkün mertebe manipülasyon, içerden bilgi ticareti,

örtülü kazanç aktar›m›, kamu görevlilerinin s›r saklama yükümlülükleri gibi ayr›

maddeler halinde düzenlenmifl konular› bu konuflmama almamaya çal›flaca¤›m›
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söylemek isterim. Yine de bunlardan tamamiyle kaç›nmak mümkün de¤ildir. Meslek

kurallar›yla bu maddeler kimi zaman tam olarak örtüflmektedir. Bu örnekleri verdikten

sonra, birli¤in ç›kartm›fl oldu¤u meslek kurallar›n›n bu ihlalleri ne ölçüde

giderebilece¤ine bakmak istiyorum. Daha sonra etik de¤erler ihlallerini önlemek için

baflka ne yap›labilece¤i konusuna de¤inmek istiyorum. En son olarak da genel bir

de¤erlendirme ile konuflmam› bitirece¤im.

ll BBaannkkaa  AArraacc››  KKuurruummllaarr  AArraass››nnddaakkii  ‹‹lliiflflkkiilleerr::

Ticari bankac›l›k ile yat›r›m bankac›l›¤› ay›r›m› yap›lmas›, 1929 y›l›ndaki büyük

bunal›mdan sonra gündeme gelmifl ve Çin Seddi olarak da adland›r›lan Glass-Seagull

yasas› ç›kart›lm›flt›r. Bu ay›r›m sebepsiz de¤ildi. Mali piyasalar›n iki ayr› bölümü olan

para piyasalar› ile sermaye piyasalar› aras›nda ç›kar çat›flmalar› vard› ve bunlar›n

birbirinden ayr›lmas› zorunluydu. Bugün her ne kadar eskisi kadar sert kurallar yoksa

da ay›r›m yine de kal›n çizgilerle devam etmektedir. Bu ay›r›m› SPK da Türk

Kanunlar›n›n kendisine verdi¤i veya vermedi¤i yetkilerle hakl› olarak 1996 y›l›nda

yapmaya çal›flm›flsa da baflar›l› olamam›flt›r. SPK'n›n bu konudaki çabas›n›n hakl›l›¤›

son krizde bir kez daha ortaya ç›km›flt›r. 

Banka ve arac› kurumlar aras›nda uygulamada görünen etik kural ihlallerine örnek

vermeye çal›fl›rsak:

Bilgi aç›s›ndan sorunlar vard›r. Bankalar ifltirak veya kredi iliflkisi çerçevesinde di¤er

flirketlerin mali yap›lar›na herkesten daha çok ve daha önce vak›flard›r. Burada içerden

bilgi ticareti iddias›nda de¤ilim ama bilgi aç›s›ndan sorun vard›r. 

-SPK mevzuat›na göre arac› kurulufllar kendi öz kaynaklar›n›n %50'si kadar kredi

verebilirler, geri kalan›n› bankalardan almak zorundad›rlar. Bu hem bankalar›n arac›

kurumlar›n tüm mali yap›lar›n›n bankalar taraf›ndan ö¤renilmesine hem de kredi

hacimlerinin müflteri bilgilerinin ö¤renilmesine yol açmaktad›r. Bankalar›n ald›klar›

teminatlar konusunda SPK'n›n kontrol imkân› yoktur. Birli¤in de yoktur. Bu teminatlar

borsa düflüfllerinde öncelikle sat›labilir. Düflüfl daha da h›zlanabilir. Bankalar daha

sonra teminat ça¤r›s›nda bulunabilir.

-Bankalar önce kendi portföylerindeki hisseleri satabilir, daha sonra da arac›

kurumlara verilen kredi faizlerini yükseltip sat›fla zorlar. Bundan kâr sa¤layabilir.

Bunun ekonomi mant›¤›na ayk›r› oldu¤unu düflünebilirsiniz ama 2-3 y›lda bir yap›lsa

bunu kimse hat›rlamaz. 

-Kredi flartlar› zorlaflt›r›l›r, düflen fiyatlardan portföy oluflturulur, daha sonra kredi

flartlar› yumuflat›larak borsan›n yükselmesi sa¤lan›r ve kâr edilir. 

-Baz› senetlere kredi daha rahat verilir veya aniden zorlaflt›r›labilir.



ll YYaatt››rr››mm  FFoonnuu  UUyygguullaammaallaarr››::

-Yat›r›m fonlar› içerisindeki yüksek faizli borçlanma senetlerinin fonlardan

ç›kart›lmas›, enflasyon kadar getiri. ‹slami bankac›l›k örne¤i.

-Daha fazla getiri getirecek senetlerin portföyden ç›kar›lmas›.

-‹fltiraklerin portföye al›nmas›.

-Çok ve gereksiz ifllem yap›lmas›, yüksek komisyon elde edilmesi.

-Yetersiz araflt›rma.

-Hediye-rüflvet ile portföye mal al›nmas›. Emlak Bankas› olay›.

ll YYaatt››rr››mm  OOrrttaakkll››kkllaarr››::

-‹fltiraklerin portföye al›nmas›.

-Yüksek getirili k›ymetlerin ç›kart›lmas›.

-Yetersiz eleman ve dan›flman istihdam›.

-Yüksek ücretle gereksiz ifllemler, yüksek yönetim giderleri.

-Öncelikle kendine mal al›nmas›.

ll Komisyonlar:

-Haks›z komisyon iadesi, hediyeler

T+1 veya T uygulamas›

ll  fifiiirrkkeett  SSaahhiibbii  UUyygguullaammaallaarr››::

-Ço¤unlukla örtülü kazanç aktar›m›.

-Yüksek ücret, ba¤›fl.

-Kamuyu ayd›nlatma ilkesine ayk›r›l›k.

-Halka arz da spekülatöre blok mal verme veya ucuza mal verme.

-Küçük ortak haklar›n›n ihlali.

ll YYaatt››rr››mm  DDaann››flflmmaann››  vvee  PPoorrttffööyy  YYöönneettiicciissii::

-Kendine ifllem, öncelikle ifllem ve pozisyon.

-Yetersiz personel.

-Dedikodu ile ifllem.

-Hediye al›nmas›.

ll KKaammuu  YYöönneettiicciilleerrii,,  SSiiyyaassii  KKaarraarr  MMeekkaanniizzmmaallaarr››::

-Elçi örne¤i.

-Politikac› efli.

-‹brahim Betil an›lar›.
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-Krediyi veren bankad›r ve sözleflme ile banka sat›fl hakk›n› alabilmektedir. Bankalar

bu tip sözleflme ve menkul k›ymet rehni ile ifllemlerini rahatl›kla yapabilirken, arac›

kurumlar SPK mevzuat› çerçevesinde bildirim yükümlü¤ündedir. Bu da haks›z

rekabete yol açar. 

-Banka sahipleri aras›nda bazen problem olur, baz› flirketleri teminat kapsam›ndan

ç›kartabilirler, bu da fiyat hareketlerine yol açar. Bu manipülasyon da de¤ildir.

-Haks›z rekabet sadece bilgiler bak›m›ndan de¤ildir. fiube, irtibat bürolar›, kredi

hacmi, reklamlar›n banka bütçesinden karfl›lanmas›, T+1 veya T uygulamalar›,

komisyon iadeleri konusundaki rahatl›k bak›m›ndan da haks›z rekabet vard›r. Bütün

bunlar› flikayet anlam›nda söylemiyorum. Ben ideal bir toplumda yaflamad›¤›m›n

fark›nday›m.

Bankalar›n bu ekonomideki önemleri, güçleri ve güçsüzlükleri son krizde ortaya ç›kt›.

Ben bu realiteyi kabul ediyorum. Benim önerim bunun toplum yarar›na düzenlenmesi

gereklili¤idir. Bankalara gelen bir darbenin tüm toplumu nas›l etkiledi¤i düflünülürse

önerimin önemi ortaya ç›kar.

ll AArraacc››  KKuurruumm--YYaatt››rr››mmcc››  AArraass››nnddaakkii  ‹‹lliiflflkkiilleerr::

-Kredi iliflkisi biraz önce anlatt›¤›m banka arac› kurum iliflkisi gibidir. Ayn› fleyler

burada geçerlidir.

-Müflteri ordinosu büyüklü¤ü fiyatlar› etkileyebilecek güçte ise arac› kurum kendisi

için öncelikle pozisyon alabilir.

-Yanl›fl yönlendirme, Konya Çimento örn. Broker Reha'n›n an›lar›.

-Yetersiz personel kullan›m›.

-Uyar› yap›lmamas›.

-Halka arzda kendi önceli¤i.

-Vekalet iliflkisinin kötüye kullan›lmas›. Her ne kadar SPK ve birlik bunu önlemeye

çal›flsa da kurum d›fl› vekaletle bu yasak afl›labilir.

-Personelin kendisine ifllem yapmas›.

-Yetersiz araflt›rma, yetersiz bilgi verilmesi; BJK örne¤i.

ll AArraacc››  KKuurruummllaarr››nn  BBiirrbbiirrlleerriiyyllee  ‹‹lliiflflkkiilleerrii::

-Eleman transferi.

-Grup halinde transfer.

-Müflteri kapmaya çal›flma.

-Haks›z dedikodu.
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ll BBaannkkaa--HHoollddiinngg  BBaass››nn  ‹‹lliiflflkkiilleerrii::

-Rakip hisseleri kötüleme, yanl›fl yönlendirme:

Bütün bu anlatt›klar›m moralinizi bozmas›n çünkü birli¤in yönetmeli¤i ç›kt›. 

Bu yönetmeli¤e göre kurumlar:

s Dürüst ve adil davranma ilkesi,

s Mesleki özen ve titizlik ilkesi,

s Saydaml›k ilkesi,

s Kaynaklar›n etkin kullan›lma ilkesi,

s Rekabet ve toplumsal yarar› gözetme ilkesi,

s Kara paran›n aklanmas› ile mücadele ilkeleri çerçevesinde hareket etmek

zorundad›r.

AArraacc››  KKuurruummllaarr

- Müflteri tan›ma kural›,

- Müflteri talimatlar›na uyma,

- Bilgi verme,

- Müflteri menfaatlerini koruma,

- Ç›kar çat›flmalar›ndan kaç›nma ve s›r saklama yükümlülükleri vard›r.

- Mesleki sorumluluk, dayan›flma ve bilgi al›fl-veriflinde bulunma,

- Haks›z rekabetin önlenmesi,

- ‹lan ve reklamlarda dürüst ve gerçekçi olmalar› gerekir.

Çal›flanlar›n genel nitelikleri ve mesleki yeterlilik, mesleki özen ve titizli¤e özen

gösterme zorunlulu¤undad›rlar. Kariyer geliflimi sa¤lanacak, çal›flanlar›n müflterilerle

iliflkileri düzenlenmifl, rekabet yasa¤› getirilmifl. Yani çok kapsaml› bir yönetmelik

haz›rlanm›flt›r. 

Bu yönetmelikte benim gördü¤üm tek eksiklik, fazla ve gereksiz ifller hakk›nda hüküm

getirilmemifl olmas›d›r. Asl›nda böyle kapsaml› ve güzel düzenlenmifl bir yönetmeli¤i

elefltirmem mümkün de¤il. Yine de ben Anayasa Hukuku dersinde verilmifl bir örne¤i

hat›rlatmadan geçemeyece¤im. Dört dörtlük haz›rlanm›fl, ‹nsan haklar›na sayg›l›,

yöneticilerden hesap soruldu¤u, feed-back mekanizmalar›n›n çal›flt›rd›¤› ça¤dafl bir

anayasa örne¤i verilmiflti. Hepimiz hayran kalm›flt›k. Me¤erse o s›rada Güney

Amerika'da en kat› diktatörlü¤ün yafland›¤› ülkenin anayasas› imifl. Asl›nda sermaye

piyasalar›nda etik de¤erlerin yerleflmesi, tüm piyasa taraf›ndan sahiplenmesi ve

sektörde oto kontrol mekanizmas›n›n kurulmas›yla mümkündür. Bu kontrol
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mekanizmalar›n›n d›fl›nda borsan›n derinleflmesi, halka aç›kl›¤›n artmas›, hacmin

artmas›, küçük ortak haklar›n›n gelifltirilmesi bu yönetmelikler kadar önemlidir. 

Etik de¤erlerin yerlefltirilmesi, sadece yabanc› yat›r›mc›lar için de¤ildir. Bu tüm

yat›r›mc›lar› ilgilendiren bir konudur. Borsan›n derinleflmesinde, hacmin artmas›nda

ve yat›r›m entsrümanlar› içerisinde hak etti¤i yeri almas›nda, etik de¤erler konusu kilit

bir rol almaktad›r ve sermaye piyasalar›nda etik de¤erlerin geliflmifllik düzeyi o

piyasadaki teknolojik geliflim kadar önem kazanmaktad›r. Etik de¤erlerin

oluflturulmas›n›n en önemli aya¤› e¤itimdir. Ülkemizin genç borsas›n›n genç

çal›flanlar›n›n etik de¤erler konusunda tam ve yeterli e¤itimi ald›klar›n› söylemek kolay

de¤il. Bu bak›mdan Lisanslama enstitüsü bu aç›¤› kapatacak bir kurum olabilir.

Sermaye piyasas› etik de¤erlerinin daha etkin ö¤retilmesi flüphesiz sektörde ihtiyaç

duyulan oto kontrol mekanizmas›n›n kurulmas›na da hizmet edecektir. 

Kanuni alt yap›n›n tamamlanmas› da etik de¤erlerin yerlefltirilmesinde önemli

rollerden birini oluflturmaktad›r. ‹htiyaçlar paralelinde mevcut hukuki bafll›klar›n

doldurulmas› ve haks›z kazançlar›n önüne geçilmesi ayn› zamanda güven unsuru

temini için de gereklidir. Burada bir kaç noktadan bahsetmek istiyorum:

1. Müflteri baz›nda ifllem yapma, müflteri numaras›yla ifllem yap›lmas› bir çok sorunun

çözümüne yard›mc› olacakt›r.

2. Fonlar›n ve yat›r›m ortakl›klar›n›n ifllem hacimlerinin ilan edilmesi gereksiz ve

yo¤un ifllemleri azaltabilir.

3. Takasbank'›n güçlendirilmesi önemlidir. Takasbank önümüzdeki dönemde sermaye

piyasalar›n›n en önemli kurumu haline gelecektir. Arac› kurumlar ve bankalar

Takasbank'›n hissedarlar›d›rlar ve Takasbank kendi ad›na ifllem de yapmamaktad›r. Bu

banka kaynaklar›n›n kullan›lmas›, SPK mevzuat›n›n de¤iflmesi sonucu bu kaynaklar›n

arac› kurumlar taraf›ndan daha fazla kullan›lmas› ç›kar çat›flmalar›n› azaltacak bir

çözüm olarak gündeme gelecektir.

4. Komisyon iadeleri, sistemi çok zay›flatm›flt›r. Müflteri kazanman›n yolu komisyon

rekabetiyle olmamal›d›r. Belki de tüm arac› kurumlar›n yat›r›m fonlar›n›n olmas›

rekabeti getirinin yüksekli¤ine, performansa, daha iyi araflt›rma bölümlerinin

oluflmas›na yol açacakt›r.

5. Türkiye'de popülist uygulamalar SPK ve Borsay› da zorlamaktad›r. Art›k küçük

yat›r›mc› haklar› neredeyse küçük yat›r›mc› tahakkümü haline gelmektedir. Bence art›k

yat›r›mc› haklar› kadar küçük ortak haklar› üzerine e¤ilme zaman› gelmifltir. 

Kurallara uymak konusunda gerekli titizli¤i göstermekten her zaman kaç›nm›fl olan bir

ülkede yeni kurallar koymak ve bunlar›n benimsenmesini sa¤lamak çok uzun soluklu
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bir u¤rafl› gerektirmektedir. Kurulmak istenen düzen, bu nedenle sab›r ve sadakate çok

büyük ölçüde ihtiyaç duymaktad›r. 

Sermaye piyasalar›nda etik de¤erlerin yerlefltirilmesi ve oto kontrol mekanizmas›n›n

kurulmas›nda çal›flanlar›n çabas› yan›nda yat›r›mc› ilgisine de ihtiyaç duyulmaktad›r.

Daha ilgili ve bilgili yat›r›mc› kitlesinin oluflturulmas› piyasadaki oto kontrol

mekanizmas›n› da kendili¤inden kuvvetlendirecektir.

Son olarak flunu söylemek istiyorum; ekonomi yönetiminde bulunan insanlar›n ve

sermaye piyasas› profesyonellerinin ayn› zamanda içinde yaflad›klar› ekonominin

iflleyifline dair sosyal sorumluluklar› da bulunmaktad›r. Verilen kararlar ve yap›lan

aç›klamalarda bu sosyol sorumluluk göz önüne al›nmal› ve zarar verilecek

davran›fllardan etik kurallar çerçevesinde kaç›n›lmal›d›r. Hiç bir banka ve arac› kurum

birbirinin düflman› de¤il. Onlardan her hangi birinde oluflabilecek bir sorun hepimizi

ilgilendirecektir. Hiç bir banka veya arac› kurum "Ben bu piyasan›n en büyü¤üyüm,

di¤erleri yok oldu¤unda ben daha fazla kazanaca¤›m" diyemez. Bunun böyle

olmad›¤›n› son 1,5 y›l bize çok iyi ö¤retti. “Benim rakibim ne kadar iyi olursa, ben de

daha iyi olmal›y›m” demeye bafllad›¤›m›zda, “pastada rakibimin ald›¤› pay› ben

almal›y›m” yerine, “pastay› nas›l daha büyüterek ben de daha fazla pasta yiyebilirim,

benim ülkem de toplumum da kazan›r” diye düflünmeye bafllad›¤›m›zda, bence sosyal

ekonominin gereklerini yerine getirmifl olaca¤›z ve daha iyi bir sermaye piyasas›n›n

parças› olman›n gururunu yaflayaca¤›z.
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SSOORRUU  --  CCEEVVAAPP  11  

PPaanneell  BBaaflflkkaann››  PPrrooff..  DDrr..  SSeezzaa  RREESS‹‹OO⁄⁄LLUU::  Say›n Adnan CEZA‹RL‹’nin Mesleki, Etik

Kurallar ve Uygulamalar› konulu panelini dinledik. Kendisine teflekkür ediyorum. 15

dakikal›k bir soru-cevap bölümümüze geçiyoruz. 

SSOORRUU::  Hamza ‹L, BORYAD ad›na bu toplant›ya kat›l›yorum. Öncelikle bu panelde
küçük yat›r›mc›lardan kimsenin bulunmamas›n› yad›rgad›¤›m› belirtmek isterim.
Çünkü konunun as›l ma¤durlar› onlard›r. Biraz önce Say›n CANSIZLAR,
konuflmas›nda borsa yat›r›mc›s›n› korumak için muhtelif tedbirlerden söz etti. Ben de
bundan esinlenerek sorumu Say›n SPK Baflkan›’na yöneltiyorum. 

PPaanneell  BBaaflflkkaann››  PPrrooff..  DDrr..  SSeezzaa  RREESS‹‹OO⁄⁄LLUU::  Ancak buradaki panelistlere soru

yöneltebilirsiniz.

Hamza ‹L; O zaman sorumu Say›n CEZA‹RL‹’ ye yöneltiyorum. Son bilançoya göre
borsada 25-30 flirket öz varl›klar›n› yitirmifllerdir. Öyle ki sermayesinin 10-15 ve hatta
90 kat›na varan oranlarda öz varl›klar› eksidir. Bu flirketler hala borsam›zda ifllem
görmektedir. Bu flirketlerin hisselerinin flu an borsada ifllem görmesi, SPK ve Borsa
Mevzuat›’na uygun mudur? Mevzuatta yeri var m›d›r? Etik bak›mdan do¤ru mudur?
Çünkü bu flirketler içerisinde, mucizeler hariç, kurtar›lmas› mümkün olmayanlar
vard›r. fiöyle ki 12 trilyon sat›fl› olan bir flirket, flu an 180 trilyon borç alt›ndad›r ve bu
borsada göz alt› pazar› da olsa orada ifllem görmektedir. Dünyan›n hiçbir yerinde
böyle bir fley yoktur, görülemez. O aç›dan mevzuata uygun mudur? Uygunsa bu
mevzuatta sakatl›k var m›d›r yok mudur? 

AAddnnaann  CCEEZZAA‹‹RRLL‹‹: Dünyan›n her taraf›n› görüp görmedi¤inizi bilmiyorum. Yaln›z

sadece flunu söyleyebilirim. Amerika’da iflas etme aflamas›ndaki flirketler 1 cent

üzerinden ifllem görür. fiirket iflas ederse o 1 centinizi kaybedersiniz. ‹flas etmezse

biter. ‹flas süreci ayr› bir hukuktur. Bizim sermaye piyasas› ve borsa mevzuatlar›m›zda

hangi flirketin ifllem görece¤i, kotta kalaca¤› zaten mevzuatta belirlenmifltir. Ayr›ca

Türk Ticaret Kanunu’nun 324. maddesi de vard›r. Siz bunu söylüyorsunuz, bir baflkas›

da “kardeflim 100 lira olsun, bu piyasada ifllem görsün” diyor. Bana göre bunlar

isterse 10 lira olsun, ama borsada ifllem görsün. Alan kifli ne olaca¤›n› bilecektir. Belki

bir mucize olacakt›r, belki petrol ç›kacakt›r arsas›nda. Bence e¤er kotasyon flartlar›

anlam›nda uygun ise devam etmelidir. Bu arada borsa da zaten durumlar›n› takip

ediyor. Kotadan da ç›kartabilir. ‹flas›na karar verilmedikçe, - kendi ad›ma

konufluyorum-, isterse 10 lira olsun, borsada ifllem görsün ve di¤er yat›r›mc›lar›n bu

görüflünüze kat›ld›klar›n› da sanm›yorum. Onlar likidite anlam›nda devam etmesi

gerekti¤ini düflünüyorlar. 
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SSOORRUU:: Özdemir BAYUR; Borsa Yat›r›mc›lar› Derne¤i, BORYAD ad›na konufluyorum.
Say›n Etik De¤erler ve Kavramlar Vakf› Baflkan› Sabih TANSAL Bey’e sorumu
yöneltmek istiyorum. Say›n Prof. Tansal vakf›n mevcudiyetini ö¤rendik, çok teflekkür
ederiz. Toplumlarda etik de¤erler, kurallar, toplumun standard›n› saptayan en önemli
faktördür. Yaln›z bunlar somut de¤il, soyut kavramlard›r. Dolay›s›yla Hipokrat yemini
gibi olanlar da var. Vak›f olarak bunlar› yaz›l› flekle dökerseniz, bütün etik de¤erleri,
kurallar› veya olmas› gereken, yerleflmesini istedi¤imiz etik kurallar›, çok yararl› olur.
Önce biz ö¤reniriz, sonra da çocuklar›m›za, dostlar›m›za ö¤retiriz. E¤er mümkünse biz
de vakf›n›zla temas eder, kendi saptad›¤›m›z etik kurallar› da vakf›n›za arz ederiz.
Böylece bunlar topluma yay›l›r, tart›fl›l›r, konuflulur. Çok teflekkür ederim.

SSaabbiihh  TTAANNSSAALL::  Biraz önce söyledi¤im gibi, vakf›n amaçlar›n›n içinde ulusal etik

de¤erler bilgi bankas›n› oluflturmak var. Bunu oluflturmak için, bugüne kadar

Türkiye’de çeflitli meslek dallar›nda, ifl kollar›nda sanayide yap›lm›fl, haz›rlanm›fl etik

kodlar› ve bütün kurallar› toplay›p, bankas›n› oluflturmak istiyoruz. Bu ifle bafllarken de

ilk önce kendi bahçemizden, kendi evimizden, ortalar›m›zdan, kurucular›m›zdan

bafllamak istiyoruz. Ondan sonra da toplumun di¤er kesimlerine geçmeyi

düflünüyoruz. Ancak bu söyledi¤inizi tabi ki yapaca¤›z. Biz sonunda bu konularda bir

referans noktas› olmay› düflünüyoruz, amaçl›yoruz. Gerekti¤inde bu ihtiyac› duyan

insanlar bize baflvurup, bu konudaki eksikliklerini giderebileceklerdir.

SSOORRUU:: Sezer ENG‹N; Say›n Baflkan›m, Ant Ba¤›ms›z Denetim fiirketi Yönetim Kurulu
Baflkan›y›m. Ben Say›n Adnan CEZA‹RL‹’ye soru soraca¤›m. Sorum daha çok bas›nla
ilgili. Bir politikac› eflinin bu konuda demeç vermesini genel ahlak kural› olarak
de¤erlendirdiniz. Bu kapsamda; kurallar ve Sermaye Piyasas› Mevzuat› gere¤i
bilançolar›n bas›n kurulufllar›nda yay›nlanmas› zorunlulu¤u var. Bence bas›n da
sermaye piyasas› unsurlar›ndan birisidir. Ciddi bir savafl haberini, çok uzakta ve yetkili
olmayan bir kifliyi kaynak göstererek (Amerika Irak’a müdahale edecek) veren ve
böylelikle borsa de¤erlerini etkileyen haberi takip etmek, incelemek, etik aç›dan uygun
mudur, de¤il midir? Bu kapsamda da bir tak›m çal›flmalar yap›lmas› gerekir mi, sormak
istiyorum. 

AAddnnaann  CCEEZZAA‹‹RRLL‹‹:: Bas›n tabi ki kendi görevini yapacak. Bir savafl tehdidi tehlikesi

varsa onun görevi tabi ki bunu söylemektir. Bu anlamda da bir kamu görevidir. Bunu

niçin borsa aç›s›ndan düflünelim ki 1. sayfa baflka bir fleydir, borsan›n ekonomi

sayfalar› baflka bir fleydir. Yani o anlamda da soruya tam vak›f olamad›m. Bas›n›n

buradaki rolünü etik anlamda anlayamad›m. 

Sezer ENG‹N: Gazeteler 1. sayfas›nda verdi¤i haberlerle bir tak›m mesajlar veriyor. 1.
sayfan›n haberi, ekonomi sayfas›na bir baflka flekilde yans›yor. Bas›n›n burada bir
sorumlulu¤u yok mudur? 
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AAddnnaann  CCEEZZAA‹‹RRLL‹‹::  O haberi tabi ki verecektir ama siz e¤er 1. sayfadaki haberi borsay›

etkilemek için verdi¤ini düflünüyorsan›z o baflka. Borsa Yönetim Kurulu olarak bunu

söylemekten çok utan›yorum ama borsa asl›nda Türkiye’de çok önemli bir kurum

olmas›na ra¤men, gücü o nispette de¤ildir. Onu bu kadar kuvvetli yapan da bas›nd›r.

Yani sonuçta 1 milyon yat›r›mc›n›n oldu¤u, halka aç›kl›k oran›n›n %15 oldu¤u bir

kurumu, saatlerce TV’de tart›flmak ve bunun üzerine ifllem yapmak bana normal

gelmiyor. Siz yat›r›mc› olarak ne düflünüyorsunuz, onu bilmiyorum. Ama Irak olay›n›

hemen borsayla de¤erlendiriyorsan›z o sizin sorununuz.

Sezer ENG‹N: Haberi vermesin demedim, haberi kullanma biçimiyle ka¤›tlar› etkileme
amac› olabilir mi diyorum?

AAddnnaann  CCEEZZAA‹‹RRLL‹‹:: Etkileme amac›yla vermiyor ki. 1. sayfa haberi borsa için yap›l›yorsa,

hakikaten hem bas›n hem de borsam›z muhteflem. 

SSOORRUU::  Hamit BOZKURT: Aç›l›fl konuflmalar›nda burada yoktum, bu bak›mdan
söyleyeceklerim cevaplanm›fl da olabilir. Bir flirketin öz kaynaklar› çok negatife indi¤i
halde, borsada ifllemine neden olumlu cevap verildi? fiirketlerin ifltiraklerinin,
enflasyon muhasebesiyle de¤erlendirilerek konsolide edilmedi¤i, ifltirak de¤erlerinin
ve di¤er varl›klar›n›n da orijinal de¤erlerle gözüktü¤ü bir yerde flirketin öz varl›¤›n›
görmek mümkün de¤ildir. Etik kurallar ancak bu noktadan sonra bafllayacak gibi
geliyor. Bu konuda bir tamamlama m› dersiniz, soru mu dersiniz? Adnan Bey’e
soruyorum.

AAddnnaann  CCEEZZAA‹‹RRLL‹‹::  Enflasyon muhasebesi çok ayr› bir konu diye düflünüyorum. Ben

sorunuzu o flekilde de¤erlendirmedim.

Hamit BOZKURT: Say›n Tansal hocam›z, konuflmas›n›n bafl›nda “Etik üç fleye ba¤l›”
dedi. Kiflisel etik, sistem ve yönetim. Bu sisteme giriyor. Sistem etik kurallar› imha
edecek bir zemin haz›rl›yorsa, havanda su dövmüfl gibi oluruz. Yani bir yat›r›mc›
yat›r›m yapt›¤› flirketin öz varl›¤›n› göremiyorsa neyi tart›flabilece¤iz?

AAddnnaann  CCEEZZAA‹‹RRLL‹‹::  O konuda çok hakl›s›n›z. Bence bir yat›r›mc› tüm flirketler hakk›ndaki

bilgileri almak durumundad›r, hakk›d›r. Ama mevzuat›m›za göre onlar zaten

yap›lm›flt›r. Hatta Sermaye Piyasas› Kurulu, enflasyon muhasebesi tebli¤ini

haz›rlayand›r. Ama enflasyonu yapan Sermaye Piyasas› Kurulu de¤ildir. 

SSOORRUU  ::  Abdurrahman YILDIRIM: Say›n Hasan ERSEL’e sormak istiyorum. Hukukun
tam uygulanamad›¤› veya çok az uygulanabildi¤i bir yerde etik de¤erlerin çok anlam›
var m›d›r ya da ne kadar vard›r?
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DDrr..  HHaassaann  EERRSSEELL::  Hukuku uygulayamaman›n birkaç nedeni olabilir. Hiç kimsenin

hukuka uymak istememesi bir nedenidir. Cemiyet olarak yaflamay› istemiyor olabiliriz.

O takdirde bunu istemeyenler cemaat olarak yaflamak isteyebilirler. O zaman etik

de¤erlerin önemi vard›r. Mümkün olur. Bu söyledi¤im anlamda cemaat dahi

olamayacak derecede boflluk varsa o zaman zaten etik de¤erler de çal›flmaz. 

54

De¤erli Dinleyiciler, De¤erli Meslektafllar›m,

Bugünkü konuya, Avrupa Birli¤i ve Avrupa toplulu¤unda konuya nas›l yaklafl›ld›¤›

aç›s›ndan bakaca¤›m. Bu aç›l›m› yaparken bir iki noktada olmak üzere, haz›rlanmakta

olan Türk Ticaret Kanunu’nda bu hususa iliflkin hangi kurumlar›n getirilmekte

oldu¤una da iflaret edece¤im. 

Hemen flunu söylemeliyim ki; Avrupa Toplulu¤unda ve Avrupa Birli¤i’nde - bugün

hem topluluk hem birlik yaflad›¤› için bu ikisini birlikte kullan›yorum- konuya bir

do¤rudan bir de dolayl› yaklafl›m var. Do¤rudan yaklafl›m konusunda ben iki önemli

belge tespit etmifl bulunuyorum. Bunlardan birincisi 10 May›s 1993 tarihli ‘Menkul

K›ymetler alan›nda Yat›r›m Hizmetlerine ‹liflkin Temel AT Düzenlemesi’ne iliflkin

yönergedir. ‹kincisi 2001 tarihli FESCO taraf›ndan haz›rlanm›fl bulunan ‘Avrupa

Menkul K›ymetler Düzenleyicileri Komitesi’nin yapt›¤› bir çal›flmad›r. Bu ikinci çal›flma

bizim konumuzla do¤rudan do¤ruya temas eden bir çal›flmad›r. Çünkü FESCO’nun bu

çal›flmas› ‘Yat›r›mc›lar›n Korunmas›na ‹liflkin ‹fl Kurallar› Hakk›ndaki Davran›fl

Esaslar›n›n Uyumlaflt›r›lmas› Hakk›nda Standartlar ve ‹lkeler" ad›n› tafl›maktad›r. Bu

ikinci çal›flma, Sermaye Piyasas› Kurulunun 5/46 say›l› tebli¤ine, ‹stanbul Menkul

K›ymetler Borsas›’n›n baz› tebli¤lerine ve bu arada da birli¤in haz›rlam›fl bulundu¤u

etik kurallara etki yapm›flt›r. 

PPrrooff..  DDrr..  ÜÜnnaall  TTEEKK‹‹NNAALLPP  

‹‹ssttaannbbuull  ÜÜnniivveerrssiitteessii  

HHuukkuukk  FFaakküülltteessii

AAVVRRUUPPAA  BB‹‹RRLL‹‹⁄⁄‹‹''NNDDEE  SSEERRMMAAYYEE  PP‹‹YYAASSAASSII  YYAATTIIRRIIMMCCIISSIINNIINN  

KKOORRUUNNMMAASSII  VVEE  MMEESSLLEEKK‹‹  EETT‹‹KK  KKUURRAALLLLAARR



Bir ‹sviçreli Ticaret Hukukçusu bana flöyle dedi; "Bütün komisyonuna götürdü¤ün

muhasebe ilkelerine iliflkin maddeleri sil ve Uluslararas› Muhasebe Standartlar›n›n

uyguland›¤›n› söyle." 

Tabi bizim böyle bir fleyi Türkiye’de kabul ettirmemiz mümkün de¤il. Ancak

tasar›m›zda flöyle bir hüküm var; "E¤er uluslararas› standartlarda yat›r›mc›y› daha iyi

koruyan bir hüküm, daha do¤ru resim veren bir sistem var ise, bizdeki hüküm bir

tarafa b›rak›l›r, o hükümler uygulan›r. Hatta o hükümler bizim hükümlerimize ayk›r›

hükümler olsa bile." 

Komisyon baflkan› olarak devaml› Dünya Bankas› ile temas halindeyim. Bana sürekli

olarak söyledikleri flu; "Bu hükmünü gelifltir, bu ifl kolunu genifllet ve imkân

nispetinde uluslararas› standart hükümleri getir. Baflka türlü yat›r›mc›y›

koruyamazs›n." Biz komisyon olarak böyle bir problemle karfl› karfl›yay›z. Bitirdi¤imiz

bir k›s›m var ve bu k›sm› söyledi¤im yeni standartlara uydurmak mecburiyetindeyiz.

Çünkü yat›r›mc›n›n fleffafl›k olmadan korunamayaca¤› bugün art›k anlafl›lm›flt›r. Enron

olay› da bunun en aç›k (Amerika aç›s›ndan bile ) örneklerinden biridir. 

Avrupa’daki birinci yaklafl›m nedir? Biraz evvel söyledi¤im yönerge. Bu yönergeden

daha fazla önemsemiyorum. Sebebi, FESCO’yu daha çok önemsiyorum. Bu yönerge

esas itibariyle sermaye piyasas› gözetim hukukunu uyumlaflt›rma yönergesi. Yani

Hollanda’n›n Sermaye Piyasas› Kurulu var, Belçika’n›n Almanya’n›n, Fransa’n›n var.

Bunlar›n hepsi bizim sermaye kurulumuz gibi denetleme, aç›kl›k, fleffafl›k hükümleri

koymufllar. Ama bunlar da birbirlerine uymuyor. Birbirlerine uymay›nca ortaya, tek bir

iç pazarda, iç engeller ç›km›fl. Öyleyse bunlar› kald›ral›m. Nas›l kald›ral›m? Bu

hukuklarda bir defa denetimi, gözetimi uyumlaflt›ral›m. Yönerge bu amaca yönelik.

Onun için bugün bizim toplant›m›z bak›m›ndan biraz uzak bir yönerge ama ilkeleri çok

k›saca flunlar. 

Birçok denetimden kurtulmak laz›m, merkezi denetim de yok. Acaba konuyu hangi

denetime verece¤iz? Burada esas itibariyle, "Kaynak Ülke Denetimi" ilkesi kabul

edilmifl. Yani benim flirketimin kuruldu¤u yer Hollanda ise ben bir yavru flirketle

Almanya’ ya, Belçika’ya, Fransa’ya gitmifl isem, beni kabul eden ev sahibi ülke

denetimine de¤il, benim kayna¤›m olan Hollanda’n›n denetimine tabi olaca¤›m. Bunda

bir kaybetme yok. Karfl›l›klar dolay›s›yla herkes bu denetimden yararlanabilecek. ‹yi

bir sistem de¤il, bankalarda da bunu kabul ettiler. Çünkü merkezilik yok, çünkü

de¤iflik tipte ve de¤iflik kalitede denetim kendisini devam ettiriyor. 

‹ki; yat›r›mc›n›n hizmet iflletmesi nezdindeki fonlar› üzerindeki haklar›; bunu iyi bir

flekilde uyumlaflt›rm›fllar. Kesin olarak getirdi¤i ilk flu; yat›r›m fonlar›n›n, takas

bankalar›n›n, portföy yöneticilerinin ve di¤er yöneticilerin mal varl›¤› var; bir de

yat›r›mc›lar›n mal varl›¤› var. Bunlar kesin olarak ayr›l›yorlar. Bu kesin ayr›l›¤›
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FESCO-Avrupa Menkul K›ymetler Komisyonlar› Forumu’dur. Bu forumun Avrupa

Birli¤i ile ilgisi nedir? Bu konuyla ilginin kurulmas› için k›saca anlatay›m. ‹lk önce

serbest bir forum olarak kurulmufl bu forumu daha ziyade Avrupa Birli¤i’ne dahil

ülkelerin sermaye piyasalar›n› düzenleyen ve denetleyen organlar›n, yani bizde

Sermaye Piyasas› Kurulu’na karfl›l›k gelen komitelerin baflkanlar› ve di¤er yöneticileri

oluflturmufl. 

Daha sonra Lizbon Zirvesi s›ras›nda, böyle bir çal›flman›n Avrupa Birli¤ine mal

edilmesi gere¤i ortaya ç›km›fl ve FESCO’ya Avrupa Birli¤i aç›s›ndan resmiyet

verilmesi gere¤i duyulmufl. Nihayet 2001 y›l›ndaki toplant›da ise FESCO’nun ad›

de¤iflerek bugünkü ad› olan "Avrupa Menkul K›ymetler Düzenleyicileri Komitesi"

halini alm›fl. Bu düzenleyici kelimesi ‹ngilizcedeki ‘regulator’ yani do¤rudan

do¤ruya hukuksal aç›dan düzenleme yapan ve kontrol eden, sermaye piyasas› gibi

kurullar fleklinde anlafl›lmal›d›r. 

1991 y›l›nda Avrupa Komisyonu, FESCO’yu, bu komiteye çevirmifl ve böylelikle

kendisine ba¤lam›flt›r. Avrupa Toplulu¤u, bütün Avrupa piyasalar›na tek bir piyasa

olarak bakmaktad›r. Bu piyasadaki engeller aras›nda en büyü¤ünün hukuklar

aras›ndaki farkl›l›k olabilece¤ini düflünmektedirler ve yine en büyük engelin

yat›r›mc›n›n küstürülmesi oldu¤u ifade edilmektedir. Bu do¤rudan yaklafl›md›r. 

Üstünde durmayaca¤›m ikinci yaklafl›m dolayl› yaklafl›md›r. Bugün Avrupa Birli¤i’nde

ve bütün dünyada azl›k haklar› demode haklar haline gelmifltir. Bunun yerine,

hesaplar›n fleffafl›¤› ve kamuyu ayd›nlatma ilkesiyle yat›r›mc›lar› koruman›n daha etkili

oldu¤u düflünülmektedir. 

Düflününüz ki Avrupa Toplulu¤u Anonim ve Limited flirketlerin hesaplar›na iliflkin 4

numaral›, konsolidasyona iliflkin ise 7 numaral› yönergeyi yay›nlad›. Sigortalar ve

banka flirketleri için ayr›ca hesaplara iliflkin ayr› yönergeler var. Bunlar› bir tarafa

b›rakt›lar ve flimdi yeni hesaplara iliflkin yeni yönergeler haz›rl›yorlar. 

Bunun bizimle ilgili ba¤lant›s›n› söyleyelim; biz Ticaret Kanunu Komisyonu olarak,

Avrupa Toplulu¤u’nun hesaplara iliflkin bütün yönergelerini ald›k. 160 maddelik bir

muhasebe hukuku oluflturduk. Avrupa’da temas etti¤im meslektafllar›m "Biraz

lüzumsuz bir ifl yap›yorsunuz, çünkü biz de¤ifltiriyoruz" dediler. Ama henüz

de¤ifltirmifl de¤iller. Hangi istikamette de¤ifltiriyorlar onu da size söyleyelim; kendi

kurallar›n› bir tarafa b›rak›p, uluslararas› hesap standartlar›n› oldu¤u gibi almak yoluna

gidiyorlar. Neden? Çünkü hiçbir Avrupa ülkesinin, hiçbir flirketi, Amerika’da kota

edilmiyor. Çünkü kotasyon bak›m›ndan yeterli fleffafl›¤a sahip olmad›klar›n›

söylüyorlar. Probleme hangi noktadan yaklaflt›klar›n› san›r›m böylelikle anlatm›fl

oluyorum. 
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2. Müflterilere, hem ifllemin bilinmesi, hem karar yetene¤inin sa¤lanabilmesi için

gerekli bilgilerin aktar›lmas›.

3. Müflterini tan› kural›. Bu kural bizim kitapç›¤›m›zda da yer al›yor. Müflterini tan› ve

ona göre hizmet ver. 

4. Müflteri sözleflmeleri. Ne tür sözleflmeler var, bu sözleflmelerin içeri¤i ne olmal›

kural›.

5. ‹fllem flartlar›

6. Mustakil portföy yönetimi, özel portföy yönetimi 

‹kinci bölüm ise bunlar›n bir yans›mas› fleklinde do¤rudan do¤ruya profesyonellerin

kendilerine verdikleri hizmet, yer ald›klar› iflletme d›fl›nda, flah›slar›na, kendilerine iliflkin

davran›fl kurallar›d›r. 

Burada bir tak›m tan›mlar var: Bunlar› almam›z yararl› olabilir. Çünkü bunlar sermaye

piyasas›n›n genel enstrümanlar›d›r. 

- Cash Financial

- Compount Product

- Direct Offer Marketing

Bunlar da bizim bildi¤imiz fleyler. Ama kurallar›m›z aras›nda bunlar›n tariflerini

verecek olursak bu konudaki kavram birli¤ini de sa¤lam›fl oluruz. 

Genel uygulamaya iliflkin kurallar›n kapsam› da;

1. Genel ilkeler - ki biraz önce ifade ettim. 

2. Ç›kar ihtilaflar› yarat›lmamas›. Ç›kar ihtilaflar›n›n varl›¤› halinde servis verenin,

hizmet verenin çekilmesi kural›, müflterinin kand›r›lmamas› veya kand›r›lmas›na yol

açacak flekilde hareket edilmemesi ve uygunluk kurallar›.

"Müflterilere bilgi sa¤lanmas›" kural›; bizde bulunmayan bir baflka kelime de "Do¤ru

Resim Verme Kural›" d›r. Yani ‘Through and Fair View’. ‹flletmenin gerçek durumunu,

gerçek resmini vermedir.

"Müflterini Tan›" kurallar›nda ise müflteriden al›nacak bilgiler, hizmetin ve ürünün

müflteriye uygunlu¤u, bunun icra edilmesi ve bilgilendirmeyi müflterinin reddetmesi

halinde nas›l hareket edece¤i konu edilmektedir. Bunlara, müflteri sözleflmeleri, temel

sözleflmeler, müflteri emirleri, bunlar›n icras›n›n tabi oldu¤u kurallar, aç›kl›k,

dürüstlük ve profesyonellik kurallar› diyoruz. 

‹ste¤e ba¤l› portföy yönetimi ise do¤rudan do¤ruya bir nevi ‘Private Banking’e benzer

kurallarla bezenmifl durumda.

Teflekkür ediyorum.

muhakkak suretle ulusal hukuklarla getirmelisiniz. Hiçbir zaman iflletmecinin veya fon

sahibinin borçlar› nedeniyle, yat›r›mc›n›n mallar›na el uzat›lmamal›d›r. Tabi ki yat›r›mc›

bunlar› kullanamaz, tabi ki yat›r›mc› bunlar› kendi amac› için satamaz. 

Gereken önlemlerden birisi de onun borçlar› için, gelip baflkas›n›n mallar›n›,

yat›r›mc›n›n mallar›n› haciz etmesinler. Buna iliflkin düzenlemeyi esasl› flekilde

yapman›z laz›m. Hizmet veren iflletmeler, yat›r›m ortakl›klar›, fon yöneticileri, portföy

yöneticileri, dan›flmanlar vs. gibi yat›r›mc› gruplar›na göre, de¤iflik hizmet sunmak

mecburiyetindedirler. E¤er hizmet alacak o gruba uygun hizmeti veremeyecek

durumda isen, o zaman genel hizmet vermekten çekilmelisin. Birincisi hizmet vermek,

eleman sahibi olmak. ‹kincisi tecrübe sahibi olmak. Buna iliflkin teknik donan›ma

sahip olmak demektir. Yoksa ben portföy yöneticisiyim, ben portföy iflleticisiyim, ben

yat›r›m orta¤›y›m, her türlü talebi karfl›layabilirim; böyle bir fley olmamal› ve ortadan

kald›r›lmal›d›r. 

Baflka bir husus; yat›r›mc›lar›n zarara u¤ramas› halinde tazminat hukuklar›n›n

kesinlikle birlefltirilmesi ve benim koymufl oldu¤um esaslara göre düzenlenmesi. Bu

esaslara burada girmeyece¤im. 

Bir yat›r›mc› zarara u¤rad›¤›nda Hollanda’da baflka bir tür tazminat als›n, Almanya’da

baflka bir sisteme tabi tutulsun. Bir yerden tazminat›n› almak için kusurunu ispat etsin,

baflka bir yerde kusursuz sorumluluk olsun, bir yerde a¤›r kusur gerekli olsun, baflka

bir yerde hafif kusur yeterli olsun. Bu tipten özellikle "Tazminat Hukuku"nun ana

prensipleri bak›m›ndan, farkl›l›klar› ortadan kald›r ve fleffafl›k getir. Bunlar

uyumlaflt›rma kurallar›, ama bizim aç›m›zdan da fikir verebilecek, hukukumuzda da bir

düzenlemeye gidilmesi gereken istikametleri de gösterecektir.

Hemen bir ara de¤erlendirme de yapmak istiyorum. Hiç küçümsemeyin. Gerek

FESCO’nun kurallar›, gerek bu yönergede yer alan kurallar›n ço¤u, bizim Sermaye

Piyasas› Kurulu’ muzun ç›karm›fl oldu¤u tebli¤lerde var. Bütünüyle olmayabilir ama

var. Bizim taraf›m›zdan, yöneticilerimiz taraf›ndan hiç bir fley bilinmiyor de¤il. Bu bir

de¤er yarg›s›d›r. Onun için, burada bunlar› söylerken bu düzenlemeyi yapan

arkadafllar bak›m›ndan bir yenilik getirmiyorum. Ben sadece bana bir görev verildi¤i

için oradaki durumu aksettiriyor ve bir de¤er yarg›s›na varmak istiyorum. 

FESCO’nun regülatörlerin kurallar› dedi¤imiz kurallar› alt› bölümde yer al›nm›fl. 

1. Yat›r›mc›lar› koruyan kurallar. Bunlar dürüstlük, ba¤l›l›k, yükümlülü¤e uygunluk,

adil davranma, profesyonellik ve profesyonelce hareket ile yard›mc› kifli ve firmalar›n

seçiminde özen ve yetkili olmayanlara ifl yapt›rmamak, fleklindeki bir genel

uygulamaya iliflkin kurallard›r. Bunlar› prensip 1, prensip 2, Prensip 3 diye

koymufllar.
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De¤erli Kat›l›mc›lar,

Yat›r›mc›n›n korunmas› aç›s›ndan, Türkiye Arac› Kurufllar› Birli¤i'nin düzenledi¤i

meslek kurallar› ve etik de¤erler paneli kapsam›nda, çok k›sa sürede ve 5-6 bafll›k

halinde, soru sorup yan›tlar›n› ortaya koyarak aç›klamalar›m› yapmak istiyorum. 

Asl›nda konunun çok genifl kapsaml› oldu¤unu biliyoruz, detaya inmek ancak belki

sorularla mümkün olabilecektir. 

Kendime sordu¤um birinci soru; Kimi koruyoruz veya korumal›y›z?

Yat›r›mc›lar kapsam›nda bir s›n›fland›rma herhalde kaç›n›lmazd›r. Mevzuat›m›zda yer

alan tasarruf sahibi yat›r›mc›, küçük tasarruf sahibi gibi ifadelerden bizim anlamam›z

gereken; karfl› tarafa göre biraz daha zay›f konumda olan, kurumsallaflamam›fl, bilgi

edinimleri, portföyleri s›n›rl› olanlard›r. 

Burada tart›flma yapmak elbette mümkün. Say›n CEZA‹RL‹ biraz önce "Küçük

Yat›r›mc›"y› b›rakal›m, "Küçük Ortak" tan bahsedelim dedi. Bu da bir görüfltür.

Kastedilen amaç bellidir. 

Piyasan›n taraflar›, aktörleri aras›nda yer alan bir kesime, kesinlikle koruma

gerekmektedir. Bunun sebeplerini hepimiz biliyoruz. Yaln›z bir noktay› da unutmamak

PPrrooff..  DDrr..  ZZüühhttüü  AAYYTTAAÇÇ

RReekkaabbeett  KKuurruulluu  ÜÜyyeessii

YYAATTIIRRIIMMCCII  HHAAKKLLAARRII  VVEE  

YYAATTIIRRIIMMCCIINNIINN  KKOORRUUNNMMAASSII  AAÇÇIISSIINNDDAANN  BBAAKKIIfifi
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gerekir. Haklardan korumadan bahsederken, bunlar› tan›yaca¤›m›z kesimin veya

kiflilerin de baz› yükümlülüklerinin oldu¤u da unutulmamal›d›r. Tek tarafl› bir hak veya

korumadan bahsetmek mümkün de¤ildir. Hak ve yükümlülük piyasada birlikte yer al›r

ve almal›d›r. 

O halde özellikle etik de¤erlerin, meslek kurallar›n›n konufluldu¤u bir ortamda bunlara

korunacak taraf›n da uymas› gerekti¤ini peflinen vurgulamal›y›z. 

Nedir bunlar? Çok say›da örnek vermek mümkündür. Arac› kurulufl, ihraç eden

kurulufl bir tak›m noktalar› göz önüne alarak eti¤e uygun hareket etmelidir. Ama karfl›

taraf korunurken, onun baz› yükümlülüklerini de gündeme getirmek gerekir. Çok basit

örnekler geçti¤imiz günlerde bir toplant›da verildi. Menkul k›ymetini satmak amac›yla

bir arac› kurulufla yönelen tasarruf sahibi veya yat›r›mc› hukuk sistemimizdeki baz›

imkanlardan yararlanarak menkul k›ymetin iptal karar›n› ald›ktan sonra, tekrar sat›fl

imkan›n› kullanmas›, meslek kurallar›na da, mevzuata ve eti¤e de uygun de¤ildir. O

halde bunlar›n bir denge içinde de¤erlendirilmesi gerekir. 

Koruma sistemi, piyasa aktörlerinin menfaatlerini mümkün olan azami seviyede

dengelemekle gerçeklefltirilebilir. Düzenlemelerimiz de hemen hemen bu yönde

gerçeklefltirilmektedir.

D›fl ülkelerde koruma ifllemi yap›l›rken, yat›r›mc›lar aras›nda baz› s›n›fland›rmalar›n

yap›ld›¤›n› görmekteyiz. Tipik örnek ‹ngiltere'dir. Yat›r›mc›lar› kategorize etmifller,

hatta rakamlar koymufllar, bireysel, profesyonel, kurumsal, zay›f, güçlü yat›r›mc›

ölçekleri var. Bu neden önemlidir. Koruma mekanizmalar›n› tek bir sistemde, tek bir

katalogda, kriterde koymak mümkün de¤il. Onun için ülkemizde yap›lan

düzenlemelerde de baz› ayr›mlar göz önüne al›nmal›d›r. Ortak yat›r›mc›, ortak

statüsündeki yat›r›mc›, menkul k›ymet sahibi, di¤er yat›r›mc› veya sermaye piyasas›

faaliyetinde bulunan yat›r›mc›lar gibi. Do¤al olarak bunlara verece¤imiz koruma

mekanizmalar› da biraz farkl› olacakt›r, olmal›d›r. Hatta getirilen ilkeler de bu aç›dan

farkl›d›r. O halde yat›r›mc›y› biraz olsun grupland›rmal›y›z. 

Bunu Türkiye'de mevzuat›m›z yapm›fl m›d›r? Yapm›flt›r ve hatta ayr›nt›ya inerek

yapm›flt›r. Elbette ‹ngiltere'de, Avrupa'da oldu¤u gibi baz› somut ölçeklerimiz eksik,

bunu belki daha ilerde yapabilece¤iz. 

Fakat bu ayr›nt›l› s›n›fland›rmaya gitmeden önce bizim da¤›n›k mevzuat›m›zda yer alan

koruma yöntemlerini asgari müflterekte birlefltirebilmemiz için, en az›ndan flu iki temel

yat›r›mc› grubunu göz önünde tutmak zorunday›z. Pay sahibi ve di¤er yat›r›mc›lar.

Sermaye piyasas›nda ifllem yapan hisse senedi al›c›s›na, malikine biz 'ortak' ifadesini

kullanm›yorsak ve ona da yat›r›mc› diyorsak da, yine bu ayr›m› yapmak kaç›n›lmazd›r.

Bunun d›fl›nda kalanlara da di¤er yat›r›mc›lar demek mümkündür.
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Yat›r›mc›lar korunurken bazen do¤rudan imkanlara sahiptir. Do¤rudan korumay› da iki

aç›dan ele al›yorum. Bir; kamu kanal›yla ya da öz düzenleyici kurumlar kanal›yla

koruma, di¤eri ise bizzat kendi kendini koruma, yani, kendisine sa¤lanan haklar›,

kendisi de devreye sokarak koruma yöntemidir. Bu aç›lardan hareket ederek sistemi

ortaya koymam›z mümkündür.

Korumay› gerçeklefltirmenin bir flart› da yat›r›mc› profilini ortaya koymakt›r. Türk

yat›r›mc›s›n›n bak›fl aç›s› ve statüsü nedir? 1991 y›l›nda ekonomik bir dergide

aç›klanan baz› verileri hat›rlatmak istiyorum. Buradaki ölçekler belki tart›fl›labilir. Bir

araflt›rma yap›lm›fl, buradan ç›karabilece¤iniz sonuçlar› flöyle özetlemek mümkündür.

Türk yat›r›mc›s› genelde tecrübesiz, ayr›nt›l› bilgilerden yoksun, a¤›rl›kl› olarak

kamudan beklentisi olan, yani kamu korumas›na güvenen, riski bilerek veya

bilmeyerek seven, fakat buna ra¤men yard›m hizmetlerini yeterince almayan ve

haklar›n› isteyerek veya bilinçsiz bir flekilde kullanamayan veya kullanmayan bir profil

sergiliyor. Bu nedenle yat›r›mc›n›n haklar›ndan, yat›r›mc›n›n korunmas›ndan ve

meslek kurallar›yla etik de¤erlerin birlefltirilmesinden bahsederken bunlar› mutlaka

göz önünde tutmam›z gerekecektir. Dilerseniz, "Kimi Koruyoruz? " sorusunda daha

fazla ayr›nt›ya inmeyelim. 

‹kinci soru, neden koruyoruz? 

Bu sorunun cevab› art›k flimdiye kadar Türkiye'de verilmifltir. Bunun daha fazla

aç›klamas›na gerek yok. Koruyoruz derken ihraçç› kesimden veya piyasa aktörlerinin

karfl› taraf›nda yer alanlardan flu soru gelebilir. Onlar korunacak bizler korunmayacak

m›y›z? Böyle bir sonuç elbette ç›kar›lamaz. Biraz önce arz etmeye çal›flt›¤›m denge

unsuru burada devreye girecektir. Neden yat›r›mc› ön plana ç›karak korunmaktad›r?

Kendisine bir ihraçta, bir halka arzda, bir tahsiste menkul k›ymet sunuyoruz. Bunu al

diyoruz. Bunu de¤ifltirmesi, onun flartlar›n› de¤ifltirerek yeniden bir icapta, teklifte

bulunmas› mümkün de¤ildir.

Bir baflka örnek; yat›r›mc›y› arac›l›k faaliyetine veya sermaye piyasas› faaliyetlerine

davet ediyoruz. Önüne çerçeve koflullar ve sözleflme örnekleri koyuyoruz. Bunlar›

de¤ifltirmesi de mümkün de¤ildir. Elbette ihtiyari konular, tamamlay›c› hükümlerin

bulundu¤u hususlar var. Ancak bunlar ikincil noktalard›r. Buna da bir örnek vermek

gerekir. Türkiye'de yarg› sorunlar›n›n devaml› olarak yat›r›mc›n›n korunmas›nda büyük

bir engel oluflturdu¤u dile getirilir. Tahkim konusu gündeme getirilir. Hatta ‹sviçre

Bankac›l›k sektöründe 60 y›ld›r baflar›l› bir flekilde uygulanan "Ombusman" modeli

ortaya at›l›r. fiimdi yat›r›mc›n›n korumas›ndan bahsederken, yat›r›mc›n›n "Tahkime

gidelim" demesini Türkiye'de bekleyemezsiniz. Nas›l olur bu? Karfl› tarafta yer

alanlar›n, teklifte bulunanlar›n, sözleflmeyi uzatanlar›n, kendi sözleflmelerine bu flart›

koymas›yla olur, olabilir, kap› bu flekilde aç›labilir. Demek ki yat›r›mc›n›n
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koruma modeli olan "fonlama" yönteminin pek yer almad›¤›n› görmekteyiz. ‹flte banka

ortaklar› nedeniyle yaflanan olumsuz örneklerde de bazen yanl›fll›kla gündeme

getirilen husus budur. 

Sermaye Piyasas› kanununda yer alan yat›r›mc›lar› koruma fonu, al›m sat›m

faaliyetinde bulunan bir orta¤a yönelik korumad›r. Arac›l›k faaliyetindeki yükümlülük

ise, s›n›rl› bir koruma yöntemidir. Ancak baz› ülkelerde bu konunun daha genifl

kapsaml› ele al›nd›¤›n› bilmeliyiz. ABD'de tüm menkul k›ymetlerden do¤an riskler için

SIBC denilen "Yat›r›mc›lar› Koruma fiirketi" nin korumas› bu türdendir. Bu bir

alternatiftir. Türkiye daha dar kapsam› tercih etmifltir. fiimdilik bunu uygulamakla

yetinmeliyiz. 

Di¤er yat›r›mc›lara, yani sermaye piyasas› faaliyetinde bulunanlara ve yani borçlanma

senedi sahiplerinin korunmas›na. Gelince: Burada da do¤rudan korumadan bahsetmek

mümkündür. Ancak en önemlisi dolayl› korumad›r. Mevzuat›m›z Sermaye piyasas›

faaliyetlerinde ayr›nt›l› bir flekilde dolayl› koruma yöntemlerine yer vermektedir. 

Nihayet son soru; korumada hangi ilkelerin uygulanaca¤›d›r. Yat›r›mc›y› koruyal›m

ama baz› müflterek ilkelerle koruyal›m. Say›n Tekinalp biraz önce Bat› ülkelerindeki

düzenlemelerin bu müflterek noktalar›n› belirttiler. Ben çok k›sa olarak ilkelerin

bafll›klar›n› aktaraca¤›m.

"Güven ‹lkesi" yat›r›mc›lar›n korunmas›nda birinci ilkedir. Bu herkes için, her kesim

için hatta ve hatta kamu otoriteleri için de uygulanmas› gereken bir ilkedir. 

"Dürüstlük ‹lkesi" zaten ülkemizde, hukuk sistemimizde, Cumhuriyet döneminden beri

var olan bir sistemdir. Sermaye Piyasas› Mevzuat›’nda daha somut hale getirilmifltir. 

"Kamuyu Ayd›nlatma ‹lkesi" ve bu nedenle aç›klanan bilgilerden do¤an sorumluluk

yani izahnameden do¤an sorumluluk ilkesi- ki bu da öteden beri ülkemizde

uygulanmaktad›r- önemli bir baflka ilkedir. "Eflit fians Tan›ma ve Eflit ‹fllem ‹lkesi."

Belki de yat›r›mc›n›n korunmas›nda bu dördüncü ilke daha da önemlidir. Avrupa'da

bugün uygulay›c›lar, özellikle flirketler, ihraçç›lar bak›m›ndan sadece genel kurul da

de¤il, yönetim organ›nda da tüm yöneticilerin eflit ifllemde bulunmas› gerekti¤i

vurgulanmaktad›r. Eflit flansa sahip olma, eflit bilgilendirme, eflit davran›fl

gösterilmesi, haklar›n sa¤lanmas›nda mümkün oldu¤u kadar eflitlik, eflit takaslama

flartlar› vs... ilke kapsam›nda verilebilecek örneklerdir. "Ba¤›ms›z denetim, etik

kurallar›n hakim olmas›" di¤er ilkelerimizdendir. 

Nihayet ç›kar çat›flmalar›nda "müflterilere, yat›r›mc›lara öncelik verilmesi" ilkesi de

burada belirtilmelidir. 

korunmas›nda bak›fl aç›lar›m›z› de¤ifltirerek olas›l›klar› art›rabiliriz. Bu yolla

gerekçelerimiz bir hayli de fazla olabilir.

Say›n Tekinalp Hocam›z da belirttiler. Bir tak›m uluslararas› kurulufllarda, birliklerde,

örgütlenmelerde, yat›r›mc›n›n korunmas› detayl› bir biçimde yer almaktad›r.

FESCO'nun sermaye piyasas› düzenlemelerinde temel olarak kabul etti¤i üç noktadan

bir tanesi de yat›r›mc›n›n korunmas›d›r. Bu gerekçeyle ayr›nt›l› ilkeler ve koruma

yöntemleri öngörülmüfl bulunmaktad›r. 

Üçüncü sorumuz: Yat›r›mc› nas›l korunmal›d›r? 

Bu sorunun alt›nda iki alt bafll›k söylemek mümkündür. Birincisi; düzenlemeler yaparak

yat›r›mc›y› korumakt›r. Burada öteden beri tart›fl›la gelen iki alternatif vard›r: Biri kamu

korumas› olmal›d›r, di¤eri de özdüzenleyici kurumlarla veya piyasan›n kendi gerekleriyle

veya etik de¤erlerle korumad›r. Bu iki yöntem hala tart›fl›lmaktad›r. Ama art›k ülkemizde,

kamu korumas› a¤›rl›kl› bir koruman›n uygulamaya sokuldu¤unu, bilmekteyiz. 

‹kinci alt bafll›k; Hangi yöntemlerle korumal›y›z? Burada detaylar karfl›m›za

ç›kmaktad›r. Yöntemlerle korumada bizim biraz önce yapt›¤›m›z ay›r›m› tekrar devreye

sokmam›z gerekecektir. Ortak statüsündeki yat›r›mc›lar› koruma yöntemleri; Burada

yine do¤rudan ve dolayl› koruma ayr›m›na gitmek mümkündür. 

Hisse senedi sahibinin, yani ortakl›k statüsünün ötesinde, art›k sermaye piyasas›

ifllemi nedeniyle yat›r›mc› pozisyonuna dönüflen kiflinin korunmas›nda, de¤iflik

mevzuattan baz› haklar ç›karmak mümkündür. ‹flte Türk Ticaret Kanunu, Sermaye

Piyasas› Kanunu ve di¤erleri. Bu haklar›n kullan›m›, biraz sonra sorunlar k›sm›nda ele

al›nacakt›r. 

Dolayl› koruma ise zarar›n do¤mamas› için öngörülen tedbir ve yöntemlerdir. Bunlara

koruyucu tedbirlerdir de diyebiliriz. Sözü geçen tedbirler de mevzuatta ayr›nt›l› bir

flekilde yer alm›flt›r. Alt›n› çizmek gerekir ki; Sermaye Piyasas› Kanununun 1999

de¤iflikli¤inden sonra, özellikle 22 ve 46. maddelerde ve Sermaye Piyasas›

Kurulu’nun baflar›l› ve ayr›nt›l› bir flekilde düzenledi¤i tebli¤ ve di¤er mevzuat

detaylar›nda, bunlar› görmekteyiz. Arada bir parantez açarak flunu vurgulamakta da

fayda var. Türkiye düzenlemeler bak›m›ndan Bat›dan hiç de geri de¤ildir. Ama çok iyi

düzenlemelerle her zaman her fleyi halletmek mümkün olmayabiliyor. Onun için etik

de¤erleri mutlaka devreye sokmal›y›z. Sadece kurallar yeterli olmayabiliyor. Baz›

fleyleri kendimizin özümsemesi gerekiyor. Bunlar yine de yaz›l› kurallarla olmayabilir.

Bat›n›n, Avrupa'n›n 40-50 y›lda edindi¤i tecrübeyi bizim 3-4 y›lda edinmemiz elbette

mümkün olmayacakt›r. Yaflam›n di¤er konular›nda, örneklerinde oldu¤u gibi bu biraz

sab›r iflidir. Koruma yöntemlerinde, ortak statüsündeki yat›r›mc›larda do¤rudan bir
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Ortak statüsündeki yat›r›mc›larda, yaklafl›k on y›ld›r bat›da tart›fl›lan "Coorperate

Governance" ilkesi de unutulmamal›d›r. Tam olarak tercüme edemedi¤imiz "Kurumsal

Yönetim - Yönetiflim" fleklinde ifade edilen, fakat uygun Türkçe karfl›l›¤›n›

bulamad›¤›m›z önemli bir husus. Bu ilkeyi bizim mevzuat›m›z bir ölçüde, Sermaye

Piyasas› Kanununun müdahale edebildi¤i çerçevede kapsama alm›flt›r. Fakat bu

düzenleme d›fl›nda kalan konularda Türk Ticaret Kanunu sistemi yeterli de¤ildir.

Nitekim tadil çal›flmalar›nda bunlar da göz önüne al›nmaktad›r. 

Yat›r›mc›n›n korunmas›nda hakk›n tan›nmas› yetmemektedir. Orta¤a hakk›n›

kullanmas›n› teflvik etmezseniz, hakk› kullanmas›n› cayd›r›c› etkenleri ortadan

kald›ramazsan›z düzenlemeler anlams›z kal›r. Vekalet verirsin, diyorsunuz. Yat›r›mc›

için bunun maliyeti yüksek ise, onun korundu¤undan bahsedilemez. Orta¤›n

toplant›lara girerek haklar›n›, olanaklar›n› kullanmas›n› talep etmek, ona uygun

ekonomik ortam tan›nmam›flsa gerçekçi de¤ildir. O halde bu ilke kapsam›nda, bizim

yat›r›mc›lar› koruma sistemimizi biraz daha gelifltirmemiz gerekmektedir. 

Kurallar›n ve etik de¤erlerin yat›r›mc›lar bak›m›ndan önemi vurguland›. Biz flunu

görüyoruz; yat›r›mc›n›n korunmas›nda düzenlemelerimiz ayr›nt›l› bir flekilde var, ama

buna ra¤men baz› olumsuz örnekler, geliflmeler yaflanm›flt›r. Bunlar›n tekrar

yaflanmamas› için baz› ek tedbirlerin al›nmas› gerekti¤ini düflünüyorum. 

Öte yandan haklar›n kullan›lmas›nda mevzuatta yer alan tedbirlerin ço¤u

bilinmemektedir. Ayr›ca yat›r›mc›n›n korunmas› ve haklar› konusunda yasalar

ç›kart›l›rken, derinli¤ine inceleme yap›lmad›¤› görülmektedir. Koordinasyon sorunlar›

ön plana ç›kmaktad›r. Bir yasayla getirilen düzenleme di¤eriyle ortadan

kald›r›labilmektedir. Bu nedenle uyum sa¤lanamamaktad›r. Sorunlar› biraz da bu

sebeplerle yafl›yoruz. Bütün bunlar›n giderilmesi pekala mümkündür. 

Teflekkür ediyorum.
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Say›n Baflkan, De¤erli Dinleyiciler

Hepinizi sayg›yla selaml›yorum. 

Öncelikle, de¤erli Birli¤inize, bana Arçelik ad›na, konuflma f›rsat› verdi¤i için teflekkür

ediyorum.

Konuflmama bafllarken k›saca temsil etti¤im Arçelik hissedarlar› hakk›nda bilgi

vermek istiyorum. Arçeli¤in hisse da¤›l›m›

% 57.3 Koç Grubu

% 22.3 Burla Grubu 

Her iki grup da yönetim kurulumuzda temsil edilmektedirler.

% 20.4 Di¤er Hissedarlar, yani Halka Aç›k Hisseler 

Burada, Borsada ifllem gören hisse senetlerimizin büyük bölümünün, Uzun Vadeli

Stratejilerle yat›r›m yapan, Büyük Yabanc› Fonlara Ait oldu¤unu da vurgulamak isterim.

Yat›r›mc› haklar›ndan söz etmeden önce, bu konuda yola bizden çok önce ç›km›fl,

dünyan›n en büyük menkul k›ymet piyasas›na, yani Amerika Birleflik Devletleri'ne bir

göz atman›n yerinde oldu¤unu düflündük...

NNeeddiimm  EESSGG‹‹NN

AArrççeelliikk  AA..fifi..  GGeenneell  MMüüddüürrüü

EETT‹‹KK  DDEE⁄⁄EERRLLEERR  VVEE  YYAATTIIRRIIMMCCII  HHAAKKLLAARRIINNAA  

HHAALLKKAA  AAÇÇIIKK  fifi‹‹RRKKEETTLLEERR  AAÇÇIISSIINNDDAANN  BBAAKKIIfifi
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C. Herkesin de bildi¤i gibi flirket yöneticilerinin temel amac› ifli baflar›yla yönetmek ve

büyütmektir. 

Burada baflar›yla yönetmekten kas›t, flirketin kar rakamlar›n› beklentilere uydurmaya

çal›flmak de¤il, iflin kârl› büyümesini sa¤lamak için gerekeni yapmakt›r. 

D. Son olarak da halka aç›k flirket yöneticileri veya denetçileri gerek finansal, gerekse

iflle ilgili aç›klamalar›, flirketin gerçek sahibi olan yat›r›mc›lara, zaman›nda, fleffaf ve

tarafs›z flekilde yap›lmal›d›r.

Müsaade ederseniz burada, 3-4 ay önce bir yurtd›fl› flirket sat›n alma teflebbüsümüzle

ilgili olarak yaflad›¤›m›z deneyimi sizlerle paylaflal›m: 

Geçen y›l›n sonlar›na do¤ru, Moulinex-Brandt grubu Fransa'da mali s›k›nt›ya düfltü.

Konkordato ilan etti. ‹lgili Frans›z Ticaret Mahkemesi fiirketin Sat›fl›na karar verdi.

Biz Arçelik olarak bu grubun beyaz eflya bölümünü oluflturan Brand taraf› ile

ilgilendik. Bunun üzerine, 23 Ekim 2001 tarihinde al›nan yönetim kurulu karar›m›zla,

flirket yönetimine konu ile ilgili inceleme ve de¤erlendirme yapmak için yetki

verilmesini sa¤lad›k. Ayn› gün bu geliflmeyi kamuoyuna aç›klad›k. Böylece, h›zl› bir

flekilde yönetimin niyeti genifl yat›r›mc› kitlesiyle paylafl›ld›.

Brandt'›n sat›n al›nma teflebbüsü ile ilgili yaflanan tüm geliflmeler zaman›nda ve

eksiksiz olarak kamuoyu ile paylafl›ld›.

Küçük-büyük bütün hissedarlar›m›z›n ve potansiyel hissedarlar›m›z›n konu ile ilgili

do¤ru bilgileri zaman›nda ve en yetkili a¤›zdan edinmeleri sa¤land›.

Brandt gibi öngörülmeyen geliflmelerin yan› s›ra yat›r›mc›lar›m›z› bilgilendirmek

asl›nda y›l boyunca devam eden flirketimizin içindeki bir süreçtir.

Finans bölümümüz, arac› kurumlar sayesinde iliflki kurdu¤umuz yat›r›mc› kurulufllara

fleffaf, abart›s›z, do¤ru bilgiyi zaman›nda ulaflt›rmak için çal›flmaktad›rlar. fiirketimiz

periyodik olarak gerek yurt d›fl›nda yat›r›mc› toplant›lar›na kat›lmakta, gerekse

‹stanbul'da ziyaretçilerini kabul ederek kendilerini bilgilendirmektedirler. Ben de

flahsen evvelki gün bir yabanc› yat›r›mc›yla konufltum. Devaml› sizlerin sorunlar›yla

muhatap olmaktay›z ve her türlü aç›kl›kla cevap vermekteyiz.

3. Bir di¤er yat›r›mc› hakk› da yat›r›mc›lara, ç›karlar›n› etkileyecek önemde bir karar

al›naca¤› zaman, kendisinin de onay›n› isteyecek bir kurumsal yönetim sistem

sa¤lanmal›d›r.

Bunun en belirgin örne¤i, halka aç›k flirketlerin ola¤an ya da ola¤anüstü durumlarda

gerçeklefltirdi¤i genel kurullard›r.

Bu ba¤lamda flirketimiz, düzenlenen genel kurullarda, yönetmeliklere uygun olarak

gereken kararlarda hissedarlar›n› onay›n› almaktad›r.

Bildi¤iniz gibi ABD'de dikkat çekici en büyük nokta yat›r›mc›lar›n çok genifl bir tabana

yay›lm›fl olmas›d›r. Bugün, genç ya da yafll›, zengin ya da orta halli, tüm Amerikal›lar›n

yar›s› menkul k›ymetler borsas›nda yat›r›m yapmaktad›rlar.

Amerikal› hissedarlar hakk›nda birkaç istatistiki bilgi de flöyle:

l Hissedarlar›n beflte birinden fazlas› 35 yafl›n alt›nda iken, sekizde biri 65 yafl›n

üzerindedir.

l ‹lginç olan baflka bir durum da, yat›r›mc›lar›n yar›s›n›n y›ll›k kazanc›n›n 57.000

dolardan az oldu¤u ve yaln›zca %18'inin y›ll›k toplam aile gelirinin 100.000 dolar›

aflt›¤›d›r.

Nüfusun ço¤unlu¤unu oluflturan, orta gelir grubuna mensup, Amerikan halk›n›n çok

büyük bir k›sm› tasarruflar›n› menkul k›ymetler borsas›nda de¤erlendirir. Bunun en

önemli nedeni yat›r›mc›lar›n sermaye piyasalar› mekanizmas›na duyduklar› güvendir!

Bugün Türkiye'deki menkul k›ymetler borsas›na bakt›¤›m›z zaman karfl›m›za flöyle bir

resim ç›k›yor:

l Oldukça genç,

l Gelifltirilen baz› düzenlemelerle yat›r›mc› profilini geniflletmeye, tabana yaymaya

çal›flan,

l Bat›l› örneklerine göre daha küçük ölçekli, fakat büyük ad›mlar atmaya çal›flan bir

borsa..

Küçük yat›r›mc›lar›n sahip olduklar› haklar konusunda bilinçlenmesi, yat›r›mc›

yelpazesi genifl, tabana yay›lm›fl ve daha istikrarl› bir menkul k›ymetler borsas›na

sahip olabilmek için flartt›r. Bununla birlikte, bu piyasada rol alan bütün oyuncular›n,

hissedarlar›n haklar›na sayg›l› olmas› gereklidir.

YYaatt››rr››mmcc››  HHaakkllaarr››

Halka aç›k flirketler ve piyasada rol olan di¤er oyuncular aç›s›ndan, temel yat›r›mc›

haklar› konusunda görüfllerimi sizlerle paylafl›yorum;

1. Öncelikle, tüm yat›r›mc›lar eflit haklara ve adil muamele görme hakk›na sahiptirler.

2. Yat›r›mc›lar, yat›r›m yapt›¤› flirketi en iyi flekilde yöneten bir yönetim kadrosunu hak

etmektedirler.

Yönetim konusunda biraz daha detay vermek istiyorum. fiöyle ki; 

A. Halka aç›k flirket yöneticileri; yat›r›mc›lar›n flirkete sa¤lad›¤› mali kayna¤a kendi

paras›ym›fl gibi sahip ç›kmal›d›rlar. 

B. Yöneticiler, yani bizler dürüstlük ve kanunlara uyumu sonuna kadar destekleyen bir

flirket kültürü sa¤lamal›y›z.
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Önce yat›r›mc›n›n kimden korunmas› gerekti¤i üzerinde duraca¤›m. Daha sonra

bas›n›n rolü bölümüne geçece¤im. 

Sermaye piyasas› esas olarak al›c› ve sat›c› taraflar› ile oluflur. ‹ki taraf›n aras›n› bulan

arac›lar ile düzenleyici ve denetleyici kamu otoritesinin de içinde yer ald›¤› üçüncü

grupla sermaye piyasas›n›n taraflar› tamamlan›r. Sermaye piyasas›n›n geliflip

büyüyebilmesi için özellikle arac› kurulufllar ve kamu otoritesinin etkin çal›flmas›

gereklidir. 

Çünkü yat›r›mc›da para var, ancak uzmanl›k yoktur ya da s›n›rl›d›r. Arz taraf›nda da yine

arac›l›k kadar bilgi ve uzmanl›k yoktur. Her iki taraf›n da arac›l›k kesiminin yol

göstericili¤ine ihtiyac› vard›r. 

Sand›¤›m›z›n aksine yat›r›mc›n›n devletten korunmas› gerekti¤ini düflünüyorum.

Elbette bu piyasay› gelifltiren, kuran, denetleyen bir kamu otoritesi var. Bunu kabul

etmek gerekiyor. Geliflmesinde çok önemli katk›lar› oldu. 

Ama az sonra s›ralayaca¤›m gerekçelerle yukar›da belirtti¤im sonuca nas›l vard›¤›m›

da ortaya koymaya çal›flaca¤›m. Bunun için biraz geriye gidelim. 1960'lar›

hat›rlayal›m. Hürriyet tahvilleri, devlet borçlanma senetleri ve bunlara getirilen vergi

var. Bunlar devletin iç borçlanma senetleri. Ard›ndan ilk halka aç›lacak flirket kuruluflu

AAbbdduurrrraahhmmaann  YYIILLDDIIRRIIMM

GGaazzeetteeccii  //  SSaabbaahh  GGaazzeetteessii

Yat›r›mc›lar›n›n genel kurulda atad›¤› flirket yönetim kurulu, her türlü stratejik yat›r›m

karar›n› yat›r›mc› gözüyle de¤erlendirir. Projelerin geri dönüfl süreleri, net bugünkü

de¤eri, iç verim oranlar›n›n arzu edilen düzeylerde olmas› sa¤lan›r. Bu disiplin asl›nda

flirketimizin bütün önemli kararlar›nda dinamik olarak kullan›lmaktad›r.

4. Yat›r›mc›lar, kendisi ad›na hareket eden, flüpheci davran›p ikna edilmesi gereken,

ba¤›ms›z denetçi kurulufllar›n› da hak etmektedirler.

Burada flirketlere düflen görev, ba¤›ms›z denetçi kurulufllara sa¤l›kl› çal›flabilecekleri

bir ortam oluflturmak ve do¤ru de¤erlendirmenin yap›lmas› için gerekli tüm bilgileri

denetçiler ile paylaflmakt›r.

5. Yat›r›mc›lar, ba¤›ms›z denetçilerin haz›rlam›fl oldu¤u, tüm finansal sonuçlar› içinde

bar›nd›ran, flirket ile ilgili do¤ru finansal verilere zaman›nda ve fleffaf olarak

ulaflabilmelidirler.

Bu konuda, Arçelik detayl› dip notlar içeren ba¤›ms›z denetimden geçmifl y›l sonu ve

y›l ortas›, ba¤›ms›z denetimden geçmemifl ara finansal sonuçlar›n› düzenli olarak

yay›nlamaktad›r.

Bununla birlikte flirketimiz yat›r›mc›lar için yurtiçi ve yurtd›fl›nda düzenlenen

toplant›lara kat›lmaktad›r. Bu toplant›larda, flirket bilgileri ve Finansal sonuçlar›

yat›r›mc›lar ile paylafl›lmaktad›r. Yat›r›mc›lardan gelen bilgi taleplerinde ise rekabette

dezavantaja neden olacak "s›r" olarak nitelendirilen bilgiler göz önüne al›narak, gerekli

bilgi paylafl›m› sürekli olarak gerçeklefltirilmektedir.

6. Yay›nlad›klar› raporlar ile yat›r›mc›lar› yönlendiren arac› kurumlar, tarafs›z flirket ve

sektör raporlar› haz›rlama sorumlulu¤unu her zaman hissetmelidirler. Bu raporlar›n

flirket pazar de¤erleri üzerindeki etkileri bir yana, yat›r›mc›lar› farkl› kanallara

yönlendirme konusundaki etkileri de göz ard› edilemez. 

7. Yat›r›mc› haklar›n›n korunmas› ile ilgili en son olarak görev, düzenleyici ve standart

koyucu olan SPK'ya düflmektedir.

Düzenlemelerin, gerek yerli, gerekse yabanc› yat›r›mc›n›n güvenini art›rmaya ve

onlar›n haklar›n› korumaya yönelik olmas› gereklidir.

Yat›r›mc›lar› ancak bu flekilde daha çok cesaretlendirebiliriz.

SSoonnuuçç

Sonuç olarak, bugünün sermaye piyasalar›ndaki bütün kat›l›mc›lar›n, yat›r›mc›

haklar›na sayg› duyma ve onlar› koruma zorunlulu¤u vard›r.

Yat›r›mc›lar sermaye piyasalar›n›n müflterisidir. ‹nanç ve güven bu piyasalar›n

çal›flmas›n› sa¤layan temel unsurlard›r. Bizler bunu daha da güçlendirmek için ç›tay›

daha da yükse¤e ç›karmal›y›z.

Teflekkür ederim.

EETT‹‹KK  KKUURRAALLLLAARRAA  UUYYUUMM  VVEE  

YYAATTIIRRIIMMCCII  HHAAKKLLAARRIINNIINN  KKOORRUUNNMMAASSIINNDDAA  BBAASSIINNIINN  RROOLLÜÜ



Kanunu'na göre bankalardan sorumlu kamu otoritesi taraf›ndan denetleniyor. Onun da

öncelikleri, hedefleri ve misyonu farkl›. Para piyasas›ndaki tasarruf sahibini ve bankay›

koruyup kollamakla sorumlu. Ancak bu ifli yaparken bir baflka piyasay› y›k›yor. Sorunu

kendi piyasas› ve misyonu aç›s›ndan ele al›yor, sermaye piyasas›n›n önceliklerini

dikkate alm›yor. 

Bu aç›dan bakt›¤›m›zda devlet bir eliyle sermaye piyasas›n› gelifltirirken, bir eliyle de

y›k›yor gibi gözüküyor. Kafl yapay›m derken, göz ç›kar›yor. Para piyasas›n› düzelteyim

derken sermaye piyasas›n› eziyor, ezdiriyor. 

Tüm piyasa uygulamalar›nda yat›r›mc›lar› korumak laz›m. Koruma olay›nda sadece

arac› kurumlar›n, sermaye piyasas›n›n ya da tek bafl›na bas›n›n gücü de s›n›rl›d›r,

yetmeyebilir. Bunun için daha fakl› bir önerim var. 

Genifl bir platform kurulmal›. Çünkü sermaye piyasas› para piyasas›n›n karfl›s›nda

daha küçük para piyasas›n›n gölgesinde geliflen ve maalesef onun haks›z rekabeti

karfl›s›nda kalm›fl bir piyasa. Üstelik son 10-15 y›l› dünyan›n en yüksek reel faizlerini

ödeyerek do¤al olarak hisse senedi piyasas› bu reel faizler karfl›s›nda mücadele etmek

zorunda kalm›fl ve kendini ispatlam›fl bir piyasa. Bugün milyonun üzerinde bir

yat›r›mc› kitlesine sahip olmak bir baflar›d›r. 

Bu aç›dan genifl bir platform dedi¤imizden anlafl›lmas› gereken, herhangi bir acil

olayda t›pk› bir itfaiye gibi, -belki bu SPK'n›n, borsan›n öncülü¤ünde olabilir-

toplanarak olay› tart›fl›p, ne yap›labilece¤ini ortaya koymak ve gerekirse bu anlamda

kamuoyunu oluflturmak ve piyasay› hareketlendirmek anlafl›lmal›d›r. Bunu ben daha

önce de ifade ettim ama nedense taraftar bulmuyor. 

Ankara'da siyasetçiler küçüklü¤ünden dolay› sermaye piyasas›n› pek dikkate

alm›yorlar. Söylenenleri fazla dinlemek istemiyorlar. Belki yukar›da ifade etmeye

çal›flt›¤›m bir oluflumla, sermaye piyasas›n›n sesi ve hakl›l›¤› daha net ortaya konmufl

olacakt›r. 

Bu arada sermaye piyasas› yat›r›mc›s›n› belki de sermaye piyasas›n›n kendisinden de

korumak gerekir. Uluslararas› spekülatör George Soros geçti¤imiz günlerde

Türkiye'ye geldi. Piyasa 'ahlaks›zd›r' dedi ve gitti. Dikkat ediniz, bu adam piyasan›n

içinden yetiflmifl, bütün mal varl›¤›n› o piyasadan kazanm›fl birisi. Zaman zaman

piyasan›n kar peflinde koflarken kendi kendisine zarar verebilece¤ini vurguluyor. 

Böyle bir ortamda hukukun üstünlü¤ünü bile koruyam›yoruz. Hukuki altyap›da,

sistemde boflluk var. Yarg› yeterince h›zl› de¤il. Bir kanun baflka bir kanunla deliniyor.

Para piyasas›n›n haks›z rekabeti var. Hadi gelin de böyle bir ortamda eti¤i tart›fl›n. 
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HASTAfi olay›nda on binlerce kifliden halka aç›lma yoluyla toplanan paralar var ve

burada herhangi bir sonuca gidilememifl. 

Burada devlet zaman›nda sistem düzenleyicili¤ini yaparak esas görevi olan koruma

görevini yerine getirememifl, halk› koruyamam›fl. 1980'de yine kriz görüyoruz.

Bankerler krizi... Milyonlarca insan milyarlarca dolar tutar›nda bir para kaybetmifl.

Devlet burada da yine düzenleme ve denetleme görevini zaman›nda yerine

getirememifl. 

Bu hatalar, bugün içinde bulundu¤umuz sermaye piyasas›n›n hukuki ve kurumsal alt

yap›s›n› oluflturmufl. Ancak sonuçlar›na bakt›¤›m›zda bir k›s›m hatalar›n hala devam

etti¤ini görüyoruz. 

Evet, devlet 1980 sonras› dönemde de hata yapmaya devam etti. Nas›l m›? Arac›l›k

sektöründe afl›r› ve y›k›c› rekabet yaratt›. 

Türkiye'de para piyasas›n›n büyüklü¤ünü bilmeyen ve kabul etmeyen yok. Para

piyasas›n›n arac›s›, bankalar da içinde olmak üzere tam olarak bankalar›n üç kat› arac›

kurulufla sermaye piyasas›nda faaliyet izni verdi. 

Sonuçta, ilk ekonomik kriz 1994'te 16 arac› kurum batt›. Say›lar› 60 bine yaklaflan ve tutar›

200 milyon dolar›n üzerinde bir yat›r›mc› varl›¤› batt›. Daha sonraki y›llarda bunun önlemi

al›nd›. 2001 krizinde sermaye piyasas› herhangi bir arac›l›k sorunu yaflamad›. 

Ancak bu kez baflka bir yerden vurgun yedi: batan bankalar ve bankalar›n

ifltiraklerinden. Halka aç›lan bankalar›n hisselerine bedelsiz el konulmas›yla 35 hisse

senedinde 400 bin ma¤dur yat›r›mc› ortaya ç›kt›. 400 bin yat›r›mc› dernek, daha

1999'da sermaye piyasas›n›n ulaflt›¤› toplam yat›r›mc› say›s› demek. Mevcut yat›r›mc›

ve bugünkü say›n›n ise üçte biri demek. 

Sermaye piyasas›nda elbette bir flirket batabilir. Ancak her fley bir gecede olmaz. Ya

da flirketin giderek kötüleflen durumunu bilançolarda iyi göstererek ve küçük

hissedarlar aldat›larak bu yap›lmaz. Çünkü kamuoyuna aç›klanan bilançolar ayn›

zamanda bankalar›n denetiminden sorumlu kamu otoritesi taraf›ndan denetlenmifl

bilançolar. Yine ayn› otorite taraf›ndan bilançolar›n gerçe¤i yans›tt›¤› kabul

edilmeyerek küçük hissedarlar›n paylar›na karfl›l›ks›z el konuluyor. ‹lgili bankan›n

ifltiraki de ayn› duruma düflüyor. 

Burada sermaye piyasas›n›n yanl›fl kurulmas›n›n pay› var. Sermaye piyasas› otoritesi

olarak SPK bilançosunu denetleyemedi¤i bankalar›n halka aç›lmas›na ve bu piyasadan

fon toplamas›na izin vermifl. 

Banka bilançolar›, Sermaye Piyasas› Kanunu'na göre SPK taraf›ndan de¤il, Bankalar
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do¤rultusunda bu haberleri aktar›yor. Haber kaynaklar› ise genelde arac› sektör

dedi¤imiz kurumlar; Borsa , SPK. Genifl anlamda medya veya bas›n bu piyasan›n bir

taraf› de¤il, izleyeni. Medya sermaye piyasas›n›n çal›flmas›n›, iflleyiflini, taraflar›n

birbiri ile iliflkilerini izler ve kendi anlay›fl›na, meslek ilkelerin uygun kamuoyuna

aktar›r. 

Sermaye piyasas›nda esasen bilgi al›n›p sat›ld›¤› için, t›pk› futbol maçlar›nda oldu¤u

gibi, bu ifl de bas›ns›z olmaz. Bas›n iflin tuzu biberidir, olay› kitlelere ulaflt›ran araçt›r.

Bas›n›n olay›n içine heyecan katmas›, yeni taraftar bulmas›, oyunun mümkün

oldu¤unca adil oynanmas›n› sa¤layacak flekilde hem kamu otoritesini yani oyunun

hakemini hem de oyuncular› gözlemesi, faul yapanlar› teflhir etmesi, iyi oynayanlar›

ön plana ç›karmas›, e¤er varsa arac›l›k sektöründeki hatalar› ortaya koymas› ve

düzeltilmesini istemesi kendi ifli gere¤idir.

Bas›n;

1. Yat›r›mc› haklar›na ve yat›r›mc›n›n korunmas›na duyarl›l›k göstermekle,

2. Etik de¤erleri ön plana ç›karmakla,

3. Piyasadaki geliflmeleri, haks›z rekabeti, haks›zl›klar›, eksiklikleri tarafs›z ve objektif

biçimde yans›tmakla,

4. Hukukun üstünlü¤ünü ve uygulanabilirli¤ini savunmakla,

5. Sermaye piyasas›n›n taraflar› aras›nda mümkün oldu¤unca tarafs›z kalarak,

6. Manipülasyon ve insider trading gibi temel suçlar› iyi izleyip, iflleyerek, fikri takip

ederek,

7. Bütün bu konularda kamuoyu oluflturarak, do¤ru bilgi aktararak ve bask› kurarak

sermaye piyasas›na katk›da bulunabilir.

Asl›nda bas›n›n yap›s› da buna son derece uygun. Çünkü sermaye piyasas›n›n

yat›r›mc›lar›, sat›c›lar›, arac›lar› ayn› zamanda medyan›n okuyucusu, izleyicisi,

dinleyicisi, reklam vereni, yani müflterisi durumunda. Medyan›n en iyi müflterisi,

bilgiye en aç olan toplum kesimi. Yani medya yat›r›mc›y› korurken ve kollarken ayn›

zamanda kendi müflterisini de korumufl ve kollam›fl oluyor.

Gazeteci bu alanda görev yaparken di¤er alanlarda oldu¤u gibi, sermaye piyasas›

habercili¤ini de, belli bir sorumluluk duygusuyla yapar.

Bu bilgi yans›t›l›rken, temelde gazeteci önce kendi vicdan›na göre hareket ediyor.

Ancak bu kesinlikle yetmiyor, sadece vicdanla olmuyor. Üzerinde editör - yönetici

dedi¤imiz bir kitle daha var onlar›n vicdan› da ifle kar›fl›yor. Daha baflkalar› da var.

Gazetenin patronaj› ve onun sorumlulu¤u. Bütün bunlar›n yan›nda gazeteci okuruna

karfl› da sorumludur.

Evet, etik ilkeler son derece gerekli. Ancak sadece sermaye piyasas› için de¤il. "Her

meslek, halka karfl› gizli anlaflmalar› bulunan bir örgüttür" demifl Bernard Shaw. Bu

sözlere aynen kat›l›yorum. Bu çerçevede her meslek kolunun etik ilkeleri olmal›.

Çünkü her fley kanunla sa¤lanam›yor. ‹lkeleri, kurallar› olmayan bir devlet dahi olsa,

güven duyulmuyor. Kurallar› olmayan, gelenekleri oluflmam›fl bir piyasaya, bir meslek

koluna, bir sektöre, nas›l davranaca¤› belli olmayan bir kifliye, sa¤› solu belli olmayan

bir köpe¤e kimse güvenle yaklaflamaz, çekinir, korkar, kaçar. 

Sermaye piyasas› ise her fleyden önce güvene dayal›. Bu aç›dan etik ilkeler son derece

gerekli. Ancak bu ilkelerin bafl›na hukukun üstünlü¤ü ve bunun savunulmas›

konulmal›. Özellikle devletin de etik olmas›, kendi koydu¤u kurallara kendisinin

uymas› gerekti¤i bu etik ilkelerde savunulmal›. 

Do¤rudur, piyasa kâr etmek ve para kazanmak zorundad›r, zaman zaman afl›r›ya kaçan,

uzun vadeli ç›karlar›n› göz ard› eden ve k›sa vadeli günlük kârlar›na bakabilen

kurumlar, kifliler ç›kabilir. Sistemde zaman zaman "manipülasyon" , 'insider training'

olabilir. Bu tür olaylardan da piyasa mutlaka korunmal›d›r. Burada da daha önce

belirtti¤im gibi, yine kamu otoritesi ve etik kurallar devreye girer. Etik kurallar›n

oluflturulmas› bence biraz tali (ikincil) bir koruma, as›l koruma devlete karfl›, devletin

piyasa kurallar›na ra¤men yapabileceklerine karfl› olmal›d›r. Bu aç›dan yeni bir

sermaye piyasas› kanunun ç›kart›lmas› gerekti¤ini düflünüyorum. 

Sermaye Piyasas› Kurulu'nun bilançosunu denetleyemedi¤i flirketleri, kendi

piyasas›ndan yararland›rmamas› gerekir. Geçmiflte yap›lan bu hata, ancak yeni bir

kanunla giderilebilir. Aksi takdirde bugün önümüze gelen bu sorun, belki 5-10 y›l

sonra sermaye piyasas›n›n önünü yine t›kayabilir. 

E¤er bir flirket, bir sektör, sermaye piyasas›ndan yararlan›yorsa mutlaka kurallar›na da

uymal›d›r. Uymad›¤› zaman ne olur, sonuç ortada. Bugün bu aç›kça bellidir. 400 bin

ma¤dur yat›r›mc›dan bahsediyoruz. Bu flirketleri hemen sermaye piyasas›n›n d›fl›na da

ç›kartamazs›n›z. Çünkü piyasan›n %40'› yani nerdeyse yar›s›n› oluflturuyorlar. O halde

çözümü baflka yerde bulmak zorundas›n›z. Çözümü de bence böyle bir kanun olabilir. 

fiimdi gelelim bas›n›n rolüne. Asl›nda bas›n›n rolü ile yat›r›mc›n›n korunmas› birebir

çak›fl›yor. Bas›n kendi ifli gere¤i yat›r›mc›y› korumak durumunda. Yat›r›mc›lar ayn›

zamanda bilgiye aç insanlar. Bilgilenmesi gereken kifliler. Bu kitle, bas›n›n sa¤lad›¤›

enformasyonu en çok alan, sahip ç›kan, bas›n›n müflterisi olan, dinleyicisi olan, seyircisi

olan bir kitle. Yani direkt müflterisi. Dolay›s›yla yat›r›mc›y› korumak ayn› zamanda kendi

müflterisini de korumak oluyor. Burada görüldü¤ü gibi birebir çak›flma var. 

Bas›n bunu yaparken meslek eti¤i gere¤i belli baz› ilkelerle yap›yor. Kendi ilkeleri
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Demek istedi¤im; bir gazeteci sadece kendi gazetesini kendi genel yay›n yönetmenini

düflünerek haber yapmayabilir. Çünkü uzun vadede ifl güvencesi düflüncesi onun

sektördeki gelece¤i, güvenilirli¤idir. Onu zedeledi¤i zaman bilir ki uzun vadede bu

piyasa da yeri yoktur ya da do¤ru ifl yapanlarla ifli yoktur. Bu aç›dan sektördeki di¤er

gazetecilere karfl› da bir sorumluluk duyarlar, muhabirler haberi yaparken.

Biraz önce ifade etti¤im gibi, e¤er yat›r›mc›n›n korunmas›nda bir eksiklik var ise bu bir

ölçüde de bas›na bu bilgiyi veren, servis yapan arac›l›k sektöründedir. Bu sektörden

bilgi daha do¤ru ve çabuk gelirse bas›nda bu çerçeve içerisinde kamuoyuna daha

do¤ru bilgi yans›tabilir. Ama yat›r›mc›n›n korunmas›nda bas›n›n bire bir kendi ç›kar›

ve as›l ifliyle bir çak›flma durumu var. O anlamda bas›n üzerine düfleni afla¤› yukar›

yap›yor. Baz› hatalar ve eksiklerin de diyalog içerisinde giderilebilece¤ini

düflünüyorum.

Sayg›lar›mla.
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SSOORRUU--CCEEVVAAPP  22  

PPaanneell  BBaaflflkkaann››  PPrrooff..  DDrr..  SSeezzaa  RREESS‹‹OO⁄⁄LLUU::  Say›n Abdurrahman Y›ld›r›m’a teflekkür

ediyorum. Panelimizin son bölümü soru ve cevap bölümüdür. Bu bölümde yat›r›mc›

haklar›yla ilgili verilen tebli¤ler konusunda sorular›n›z› bekliyoruz. Tekrar ediyorum

sorular›n›z› hangi paneliste arkadafl›m›za yöneltti¤inizi ve isminizi lütfen bildiriniz. 

SSOORRUU:: Özdemir BAYIR: Borsa Yat›r›mc›lar› Derne¤i BORYAD ad›na söz ald›m. Sorumu
Say›n Nedim ESG‹N Bey’e takdim ediyorum. 

Sermaye piyasas› hukukumuzda ya da düzeninde yani pozitif hukuk da; yaz›l› olmayan
bir olaydan, tutumdan bahsetmek istiyorum. Bu tutumun, bireysel yat›r›mc› ortaklar ya
da sermaye piyasas›ndaki çal›flma düzeni aç›s›ndan ve nihayetinde etik aç›dan gerekip
gerekmedi¤ini, do¤ru olup olmad›¤›n›, kendilerinden rica edece¤im. Soruma
geçiyorum. 

Bireysel yat›r›mc› ortaklar bir bilanço al›rlar ve bundan da fazla bir fley anlayamazlar.
Faaliyet raporunu ise ilgilenirlerse okurlar. Ama bunun d›fl›nda baflka bir olay vard›r.
Halka aç›k flirket e¤er bir sanayi flirketi ise, bunun fabrikalar› vard›r, mal üretmektedir.
Halka aç›k sanayi flirketinin yöneticilerinin; bireysel yat›r›mc› ortaklara, fabrikalar›,
üretim süreçlerini, üretim prosesini anlatmak, göstermek suretiyle tan›tmalar›, etik bir
tutum olarak, bir de¤er, bir kural olarak görülebilir mi? 

Arçelik geçmiflinde ortaklar›na böyle bir grup ziyareti, program tertip etmifl midir?
Etmemifl ise bundan sonra programlamay› düflünüyorlar m›? 

Çok teflekkür ederim.

NNeeddiimm  EESSGG‹‹NN::  Ben cevab›m› bunun etik bir de¤er olmas›ndan daha çok, bunun do¤ru

bir uygulama oldu¤unu düflündü¤ümü belirterek vereyim. Do¤al olarak böyle bir

ziyarete böyle bir talebe "buyursunlar, gelsinler" demek laz›m. Geçmiflte bu tip

organizasyonlar› araflt›rd›m. Yap›lm›fl, fakat iflin kötüsü kimse gelmemifl. Bireysel

olarak bize kim gelmek isterse fabrikalar›m›z aç›kt›r, herkesi bekleriz. Bundan da

mutluluk duyar›z. 

Özdemir BAYIR: Benim burada saptamak istedi¤im bahsetmek istedi¤im konu,
gelmeleri de¤il. Bu program› flirket yöneticilerinin istemesi ve düzenlemeleri idi.
Dolay›s›yla bireysel ortak kalk›p sizin fabrikan›za kadar geldikten sonra, elbette "hofl
geldiniz", diyeceksiniz. Örne¤in TOFAfi fabrikas› bunu uyguluyor. Adil SALEPÇ‹ Bey,
TOFAfi’›n yöneticilerinden. Bu uygulamay› yap›yor, söyledi¤inizin aksine de iki
otobüs, üç otobüs dolusu orta¤›n› bir araya getirebiliyor. Arçelik’ten arkadafllar›m›z bu
uygulamadan yararlanabilirler. Çok teflekkür ederim efendim. 
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kendileri kanun haz›rlayan komisyonun bafl›ndaki birisi olarak, bunun Türkiye’de
uygulanmas›n›n henüz erken oldu¤u kanaatinde bulundu¤unu, bunu ç›karman›n güç
oldu¤unu düflündüklerini ifade ettiler. 

Ç›tay› daha da yükselterek, güç oldu¤unu zannetti¤imiz standartlar› Türkiye’ye
getirmenin ve uygulay›c›lar› da buna zorlaman›n faydal› oldu¤u kanaatine kat›l›yorlar
m›? 

Kendilerinin verdi¤i örnekte görüldü¤ü gibi SPK’n›n gerek yasas›, gerekse yasaya
dayanarak ç›karm›fl oldu¤u tebli¤leri, uluslararas› muhasebe standard›na büyük
ölçüde uyuyor ve bu konuda da bir problem görünmüyor. Bu konuda kanaatlerini
almak istiyorum.

ÜÜnnaall  TTEEKK‹‹NNAALLPP::  Teflekkür ederim. Zorluk, kanun yapma tekni¤inden kaynaklan›yor.

fiöyle; yapt›¤›m›z kanununa biz bütün yükümlülükleri kald›r›p, uluslararas› standartlar

uygulan›r diye bir hüküm koyamay›z. Hiç kimse bunu bu flekilde koyam›yor,

koymuyor. Böyle teklif ediliyor ama bu flekilde konulam›yor. Onun için biz uluslararas›

standartlar›, olanaklar›m›z ve uygulanabilirlik aç›s›ndan de¤erlendirerek getirmek

durumunday›z. Bizde bunu yapmaya çal›flt›k. Ayr›ca, Avrupa nerede geri kalm›flsa o

noktalar› tespit ediyoruz. 

Çok fark var m›? Bu bir felsefe meselesi. Mesela Avrupa’n›n konsolidasyona yaklafl›m›

ile konsolidasyon bünyesine ald›¤› flirketlere yaklafl›m› birbirinden farkl›d›r. Bu fark

Amerika’da Avrupa flirketlerinin borsaya kota olmas›na engel olmufltur. 

Sermaye Piyasas› Kurulu Kanunu’nda bulunan bir madde var. Bu madde ile bir Yüksek

Muhasebe Kurumu kurulmufltur. Ben komisyonda bu kurulun çal›flmad›¤›n›, bu iflin

esas itibariyle Sermaye Piyasas› Kurulu’nun patronaj›na b›rak›lmas›n› teklif ettim ve

dedim ki onlar›n bu konuda tecrübeleri var. Oradan, buradan gelmifl kimselerle bu

komisyon yürümüyor. Halbuki bizim köklü bir kuruma ihtiyac›m›z var. Sermaye

Piyasas› Kurulu’na verelim ve biraz evvel söyledi¤im kural› daha da gelifltirelim. 

Diyelim ki; Sermaye Piyasas› Kurulu, her y›l esaslar› Türk Ticaret Kanunu’nda yer alan

muhasebe ilkelerini, uluslararas› standartlara uydurur. Her y›l bunu yapar kabul edelim.

Niçin her y›l? Çünkü bu standartlar da belirli y›l aral›klar›yla de¤ifliyor. Komisyona

bunu kabul ettiremedim. Sebebi flu; benim komisyonum 40 kifli. SPK’dan arkadafllar

oldu¤u gibi devlet kurumlar›ndan ve çeflitli yerlerden gelen kimseler de var. Ancak bu

önerim kabul edilmedi. Ama ben bunu en sonunda kabul ettirece¤im. O komisyon

çal›flacak. Bana öyle geliyor ki komisyon çal›fl›rsa biz bu standartlara gelece¤iz. 

fiuna da hiç önem vermiyorum. Çeflitli seminerlerde bana dediler ki; "Bütün bunlar›

getiriyorsunuz kim uygulayacak? Hangi muhasebeci uygulayacak? Nereden

SSOORRUU::  Hamza Y‹⁄‹T: BORYAD ad›na toplant›ya kat›l›yorum. Benim sorum, Say›n
Zühtü AYTAÇ Bey’e. Borsada yat›r›mc›lar› en fazla ma¤dur eden konulardan biri de
manipülasyondur. Ama sabah oturumunda Say›n CEZA‹RL‹’nin belirtti¤i gibi bazen bu
tür soruflturmalar iki üç y›l› almaktad›r. Bunun k›sa bir sürede sonuçland›r›lmas›
gerekir. Yat›r›mc›lar›n bu konudan ma¤dur olmamas›, manipülasyonun k›sa sürede
önlenmesi için ne gibi tedbirler al›nabilir. 

Teflekkür ederim.

ZZüühhttüü  AAYYTTAAÇÇ::  Teflekkür ederim. Bir kere sorunuzun çok büyük önemi var. Ancak

soruya bir soru daha eklemek laz›m. Acaba bunlar›n tespitinde, mevcut prosedür daha

k›salt›lamaz m›? Çünkü tespit de bir hayli güç. Bunlar›n savc›l›¤a veya mahkemelere

intikali de güç. Bilmiyorum Say›n Sermaye Piyasas› Kurulu Baflkan›m›z ve yetkililer

buradalar. Son y›llarda bildi¤imiz kadar›yla manipülasyonla ilgili bir hayli suç

duyurusu var SPK’n›n. Bu büyük bir geliflme ama yarg› sürecindeki sorunlar› hepimiz

biliyoruz. Dava aç›ld›ktan sonra ise bu bir ceza hukuku konusudur diye düflünüyorum. 

Hamza Y‹⁄‹T: Tespit konusuna kat›l›yorum efendim. Olay›n yarg›ya intikali bile dört y›l
sonra oluyor.

ZZüühhttüü  AAYYTTAAÇÇ::  Demek ki sorunuza benim sorum da eklenmifl oldu. Elbette Sermaye

Piyasas› Kurulu; onlar›n içiflleri anlam›nda konuflmam elbette mümkün de¤il, yetkim

ve haddim de de¤il ancak, Sermaye Piyasas› Kurulu ne yapar? Gerek resen yapt›¤›

araflt›rmalarda, gerek ihbarlar üzerine ya da birli¤in borsa üyelerinin, borsa

yönetiminin intikal ettirdi¤i veya vak›f oldu¤u bir konuda hemen bir araflt›rma yapar.

Bu araflt›rman›n da ciddi olmas› gerekir. Bak›n bazen elefltiriler geliyor. Yerli veya

yersiz, hakl› veya haks›z. Sermaye Piyasas› Kurulu’nun yapt›¤› suç duyurular›n›n

büyük k›sm› yarg›dan geri dönüyor, deniyor. Sermaye Piyasas› Kurulu yapm›fl olmak

için mi yaps›n, bunu mu yaps›n? Hakl› olarak araflt›rmas›n› yapacak, denetimini

yapacak, delillerini toplayacak. Kendisini de sorumlu tutmamak için, amaca ulaflmak

için makul bir süre kullanacakt›r. Bence bu sürelerin fazla gecikti¤ini söylemek

mümkün de¤il, ama elimde de veri yok. Dolay›s›yla SPK’da kendi mevzuat›ndaki

sürelere ve ifl ak›fl›na ba¤l› kalmak zorundad›r. Ama bunlarda büyük sapma varsa onu

SPK halleder diye düflünüyorum. 

Teflekkürler.

SSOORRUU::  Hüseyin ERDEM: Sermaye Piyasas› Kurulu üyesiyim. Ben Say›n TEK‹NALP
Hocama bir soru yöneltmek istiyorum. Kendileri bafl›nda bulunduklar› komisyonun
çal›flmalar›nda, Avrupa Birli¤i Standartlar›’n› esas kabul ettiklerini ifade ettiler. Ancak
dostlar›n›n, o standartlar›n art›k eskimekte oldu¤unu, uluslararas› muhasebe
standartlar›n› esas almalar›n›n daha do¤ru oldu¤unu söylediklerini de belirttiler. Ama
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bulacaks›n›z bunu uygulayacaklar›? Ben komisyon baflkan› olarak bu itirazlara kulak

kap›yorum. fiayet biz bunlar› yapmazsak, yapamazsak piyasam›z› kesinlikle uluslararas›

piyasalara entegre edemeyiz. Böyle olunca da bunun zarar›n› çekeriz. Problem akut bir

rahats›zl›kt›r. Onu da biliyoruz. Problemi bu istikamette çözece¤imizi tahmin ediyorum.

Ama söyledi¤im gibi kanun yapma tekni¤i bak›m›ndan yaz›lmas› çok zor, bunu biz

yazamay›z. Türk Hakimi, Türk Yöneticisi, Türk Uygulay›c›s› uluslararas› standartlar›

uygular deyip geçemeyiz. Konu kanun yapama tekni¤i ile ilgilidir. 

Teflekkür ederim. 

Ayr›ca biraz önceki konuyla ilgili olarak, müsaade ederseniz ben de bir cevap vermek

istiyorum. Kurul bugüne kadar gelifltirdi¤i bir sistem ile bildi¤im kadar› ile mahkeme

karar›n› beklemeden tedbir al›yor. Sizin söyledi¤iniz manipülasyonlar› yapm›fl

olanlarla ilgili olarak, onlar›n piyasada çal›flmalar›na engel olacak tedbiri al›yor. Bu

çok önemli bir mesele. Benim kanaatime göre esas olan onlar›n cezaland›r›lmas›

kadar, piyasada hakim olmalar›na, etkili olmalar›na engel olmakt›r. 

Kurul bu tedbir karar›yla bu olufluma engel olduktan sonra problem büyük miktarda

çözülüyor. Cezaland›rmak, onlar› cayd›rmak meselesi ikinci bir noktada geliyor. O da

önemli. Ancak kurul bence en etkili yol olan tedbiri uyguluyor. 

‹kincisi de flu; Hepimiz o noktadan bakmal›y›z. S›¤ olan sermaye piyasalar› manipüle

edilir. Maalesef bizim piyasam›z s›¤. Yani biz piyasaya bir türlü bol miktarda mal

ç›karam›yoruz. fiirketler aç›lam›yor. Niye aç›lam›yor. Daha hala bizim flirketlerimizin

patronlar› hisselerinin en az % 55, 65, 70 olmas› gerekti¤ini düflünüyorlar ve aksi

halde flirketlerinin ellerinden gidece¤i korkusu içerisindeler. Bir defa bu korkuyu

yenmemiz gerek. Nas›l yenece¤imizi bilmiyorum. 

Bir baflka husus Sermaye Piyasas› Kurulu bu kadar yeni menkul de¤er ç›kard› ortaya.

Maalesef bunlar ifllemedi. Say›n baflkan daha fazla bilgi verebilir ama hisse senedi ile

de¤ifltirilebilir tahviller, bütün sermaye piyasalar›n›n bir numaral› arac› iken bizde yok. 

Biz flimdi Ticaret Kanunu’nda hem de¤ifltirtme haklar›n› içeren menkul k›ymetleri

ço¤altmaya hem de al›m haklar›n› içeren menkul k›ymetleri ço¤altmaya gayret

ediyoruz. Ana amaçlar›m›zdan birisi de bu s›¤l›¤› ortadan kald›rabilmektir. 

Son bir fley daha söylemek istiyorum. Halka aç›lmay› kolaylaflt›rmak için bunu bir

az›nl›k hakk› haline getirmeye çal›flt›m, baflar›l› olamad›m. fiirket %10 istiyor olsa bile

halka aç›ls›n dedim. Ço¤unluk buna engel olmas›n dedim. Ancak bu görüflü kabul

ettiremedim. Belki bu da olabilseydi daha fazla say›da flirket %15’in de üstünde

aç›labilme olana¤›na kavuflurdu. Problemimiz piyasa s›¤l›¤›n› ortadan kald›rmak. Bu

da sadece hukuki de¤il, biraz da sosyolojik bir mesele.
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SSOORRUU:: Hüseyin ERDEM: Daha fazla flirketin halka aç›lmas› gerekti¤ini
savunuyorsunuz. Oysa bugün halka aç›lan flirketlerden bat›k olanlar›n %90’›, 95’i,
90’l› y›llardan sonra halka aç›lm›fl olan flirketlerdir. Bu da flunu gösteriyor: Ç›tay› biraz
yükseltmek gerekiyor. Kalburüstü flirketleri borsaya almak gerekiyor. 

Yani elini kolunu sallayan borsaya gelmesin. Halka aç›lmas›n. Bize dört befl
fliddetinde y›k›lan, krize dayan›ks›z flirketler de¤il, yedi sekiz fliddetindeki ekonomik
krize dayanabilecek flirketler gerekmektedir. Ben o aç›dan biraz da ç›tan›n
yükseltilmesi gerekti¤ini düflünüyorum.

ÜÜnnaall  TTEEKK‹‹NNAALLPP::  Bence flirketler halka aç›ld›klar› için batm›yor. Batacak flartlar

do¤du¤u için gidiyorlar. Yani o da çok defa flirketlerin kendi d›fl›ndaki olaylardan

kaynaklanan meseleler. Yani problemin çok baflka yönleri var gibime geliyor. 

PPaanneell  BBaaflflkkaann››  PPrrooff..  DDrr..  SSeezzaa  RREESS‹‹OO⁄⁄LLUU::  Bu konuda Say›n Zühtü AYTAÇ bir aç›klama

yapmak istedi. Kendisine söz veriyorum.

ZZüühhttüü AAYYTTAAÇÇ::  ‹zninizle öyle bir sorudan sonra bir baflka tart›flmay› gündeme getirmek

mümkün oldu. Say›n TEK‹NALP’in %50 civarlar›nda ki flirketlerde hala daha yüksek

sermaye hakimiyetinin devam etti¤i ve bununda asl›nda bir sosyolojik sorun oldu¤u

görüflüne tümüyle kat›l›yorum. Hiç tart›flmam bile. Ama bunu nas›l aflar›z? 

Sermaye piyasas› mevduat›nda flu anda yer alan oran bildi¤imiz gibi %15. Bu %15’in

ç›k›fl gerekçelerine veya tarihine bakarsan›z bunun bir büyük baflar› oldu¤unu

görürsünüz. Türkiye’de baz› önyarg›lar› k›sa sürede silmek mümkün de¤ildir. 

fiirketler aç›s›ndan bakt›¤›n›z zaman, hem s›¤l›k hem de borsaya girdiklerinde

kaybedebilecekleri onlara göre bir dizi menfaatleri gündeme getiriyorlar. O halde %

15’i %20’ye ç›karabilirsek %15’den bakt›¤›n›z zaman geriye %75’in %60’lar›n belli

kiflilerin hakimiyetinde oldu¤unu görürüz. 

Bir araflt›rma var 99 sonu, 2000 bafl›nda. O döneme ait rakam 243. ‹MKB’de ifllem

gören flirketlerde, %45’i tek bir hissedar›n olan ve flirket sermayesinin %50 sinden

fazlas›n› kontrol etti¤i bir sistem. 243 flirketin % 45’inde, %50’den fazla sermaye

hakimiyeti var. Bu rakam %22 - 23’lerdeydi. Say›n borsa baflkan›m›z burada. Rakam

daha geriye mi gitti, ama san›r›m bu civarlarda geziyor. 

Bunlar› Türkiye aç›s›ndan son 15 senelik dönemde baflar› olarak kabul etmek laz›m.

Tabii Ticaret Kanunu Tadil Komisyonu’nda hocam›z›n önerdi¤i sistem elbette yasalara

uygun, anayasaya uygun bir sistem. 

Herkesin bu söyledi¤imiz hususlar› kavramas›yla bir bak›ma flunu örnek göstermek

mümkün. 1982 y›l›nda kanun yürürlü¤e girdi¤i zaman, kar da¤›t›m zorunlulu¤u nedeni
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senedine sahip kiflinin bizzat genel kurul toplant›lar›na girifl engeli var m›d›r? ‹kincisi

de vekaleten oy kullanma yöntemiyle, bu bilgi alma hakk› veya genel kurula kat›l›m

hakk› zorlanmakta m›d›r? 

Bildi¤iniz gibi sistemiz de halen yürürlükte olan Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasas›

Kanunu kapsam›nda hisse maliki bak›m›ndan fazla bir sorun yoktur. 

Sorunlar›m›z vard›r ancak merkezi kay›t kuruluflunun kurulmas› ve faaliyete geçmesi

sonucunda bunlar›n hemen hemen büyük ço¤unlu¤u afl›lacakt›r. E¤er siz nama(?)

yaz›l› hisse senedi malikiyseniz sadece kimlik göstermek suretiyle girebileceksiniz.

Hamiline yaz›l› senet sahibi iseniz mutasarr›f oldu¤unuzu gösteren belgeleri ki

Takasbank’›n flimdi ileride ise MKK’n›n size verece¤i belgeyle bunu rahatl›kla

kan›tlayacaks›n›z. O halde bat›da oldu¤u gibi bizde de, hisse senedi malikinin genel

kurul toplant›lar›na girip bilgi almas›n› engelleyen bir husus söz konusu de¤il. 

Gelelim di¤er konuya vekaleten oy kullanmada engeller var m›d›r? 

Vekaleten oy kullanma sistemini Sermaye Piyasas› Kurulu devreye soktu. Ama yine

biliyoruz ki Türkiye’de mevcut 70.000 anonim flirket için ve Sanayi ve Ticaret

Bakanl›¤›’ndan al›nmas› suretiyle hepsi için geçerlidir. Hepsi için ayn› sistem

uygulanmaktad›r. Yani notere götürülüp imza sirküleri eklenmek suretiyle

vekaletnameyle veya imza tasdik ettirmek suretiyle bu gerçeklefltirilmektedir. 

Bu tümüyle Amerika’da yayg›n olan proksi sistemi de¤ildir. Bizden kaynaklanan büyük

engel sadece maliyet yüksekli¤i ve zaman kayb›d›r. Ama siz imza sirkülerinizi

vekaletnameye eklemek suretiyle bu imkanlar› da kullanma hakk›na sahipsiniz. 

Öteden beri, bu sistem devreye sokuldu¤undan bu yana, vekaleten oy kullanma

sisteminin özellikle kat›lmak isteyen ortaklar bak›m›ndan, cayd›r›c› nitelikte oldu¤u

konusu gündeme getirilmektedir. Ama Türkiye’de güvensiz bir bak›fl ac›s› var.

Noterlere çok fleyler ba¤lad›k. Her fleylerimiz oralardan geçiyor. Buna yak›n zamanda

elbette çözüm bulunabilir. Ama mutlak bir sistemi devreye sokmak zorunday›z. 

Orta¤›n genel kurul toplant›lar›na kat›lmamas›nda bence büyük engel bu olmasa

gerek. Bunun ötesinde orta¤›n buraya kat›ld›ktan sonra neler al›p, verece¤idir. fiehirler

aras› farkl›l›klar da varsa, kat›l›mc› ortak kendisine sunulacak bir bloknot, bir kurflun

kalem, bir de çay-kahve veya ö¤le yeme¤i ikram›n›n ötesinde üç- befl de konuflmac›

ile karfl›laflaca¤›n›, bunun da kendisine bir fley getirmeyece¤ini düflünecek; " Amaaan

gitsem ne olacak " deyiverecektir. Bunu göz ard› etmemeliyiz. 

‹flte bunun için birikimli oy sistemi devreye sokulmufltur. Bunu için oy

sözleflmelerinin kullan›lmas› mümkündür. Ama her flartta burada sermaye piyasas›

kurumlar›m›za da büyük görevler düflmektedir. Portföyünde bulanan senetlerden

ile, 25 flirket Sermaye Piyasas› Kanunu’ndaki bu hükmün iptali için dava açm›flt›.

Anayasan›n geçici 15. maddesi gere¤ince koruma istemi oldu¤u için bunlar

reddedildi. Bugün art›k kar da¤›t›ls›n da¤›t›lmas›n tart›flmas› yap›lm›yor. 18 sene sonra

da bu konufltuklar›m›z› da aflaca¤›m›z› düflünüyorum.

Teflekkür ediyorum.

SSOORRUU:: Gürbüz KARAHAN: Sorum Say›n AYTAÇ’a. Biliyorsunuz yat›r›mc›n›n en büyük
haklar›ndan bir tanesi de genel kurullara kat›larak bilgi alma hakk›d›r. Yüz yüze bilgi
alma, yöneticileri görerek bilgi alma hakk›d›r. Ancak ülkemizde maalesef genel
kurullara kat›lmak çok kolay de¤ildir. Biliyorsunuz genel kurula kat›lmak için iki yol
var. Bir tanesi asaleten denilen kendi ad›na kat›l›m, ikincisi de vekalet vererek
vekaleten kat›lma. Bu her ikisinde de, kanun gere¤i hissenizi en geç bir hafta önce bir
yere depo edeceksiniz. Bu flirketin kendisi de olabilir, Takasbank da olabilir. Oradan
bir belge alacaks›n›z, bu belgeyi flirkete götüreceksiniz, girifl kart› alacaks›n›z, genel
kurula kat›lacaks›n›z, genel kuruldan sonra yine flirkete gidip hissenizi geri
alacaks›n›z. Tabi böyle bir ifllemin de zaman alaca¤› malum. Vakit ay›rmak gerekiyor,
bu bir. ‹ki, bir de mevcut hisseniz; laf›n gelifli 3000 LOT ise hepsini de tafl›yamazs›n›z,
mümkün de¤il. Çok küçük bir miktar›n› tafl›yacaks›n›z. Otuz hisse, k›rk hisse, altm›fl
hisse neyse, oy hakk›n›zda o kadar olacak tabii. 

Bunu daha basitlefltirmek mümkün mü? Dünyada nas›ld›r bu ifl? 

Örne¤in benim akl›ma gelen hissedar elindeki hisseyi hemen götürse, genel kurula
teslim ederek girse. Tabii o zaman burada flirketin problemi bafll›yor bu hisseyi genel
kurul sonuna kadar nerede muhafaza edecek. Bir kasa tutabilir. ‹nternet ba¤lant›s›yla
direkt Takasbank’la iliflki kurarak, kiflinin hissesini görüp, dahil etmek fleklinde olabilir. 

Benim akl›ma gelen bunlar, fakat dünyada nas›l? Bunun çaresi var m›? Çünkü genel
kurullarda bak›yorsunuz bir flirketin %20’si halka aç›k, %80’i patron hisse. %20’si
7.000 kifliye, 10.000 kifliye sat›lm›fl. Genel kurula bak›yorsunuz, %20 hisse
karfl›l›¤›nda genel kurulda %1 var, yüzde yar›m var. Bu tip rakamlarla
karfl›lafl›yorsunuz. Yani gelmiyor insanlar, gelemiyor. Bunlar› yerine getiremiyor. E¤er
olay vekaleten ise durum daha da kötü. Bir de üstüne üstlük notere gideceksiniz.
Notere para vereceksiniz belge alacaks›n›z, flirkete getireceksiniz. Bunlar› insanlar
yapm›yor, yapam›yor. Bunun çaresi var m›? 

‹kinci sorumu Say›n TEK‹NALP’ e sormak istiyorum. Dünyada biliyorsunuz reyting
kurulufllar› var derecelendirme kurulufllar› var. Ülkemizde henüz bu yok. Bu konuda
ne düflünüyorsunuz? Türkiye’de bu konuya nas›l bak›yorsunuz? 

Teflekkür ederim.

ZZüühhttüü  AAYYTTAAÇÇ::  Efendim sorunuzu iki kapsamda düflünüyorum. Birincisi hisse



Var. Bana göre bu çok fazla belirleyici de¤il, ama onun d›fl›nda bas›n patronaj›yla ilgili

sorunuz daha da ciddi. 

fiöyle diyelim, bas›n flu anda teknoloji yo¤un ve sermaye yo¤un bir sektör haline

geldi. Bunun önünde durmak da zor, dünyada da böyle. Bu nedenle, bu sektöre küçük

bir giriflimcinin girmesi ve baflar›l› olmas›n›n art›k zaman› geçti. Yani büyük sermaye

girmeli. Büyük sermaye girdi¤i zaman da; " Bak sen flu finansal arac› kullanma, halka

aç›lma" gibi bir s›n›rlamalar koymak çok zordur. fiirketler bütün finansal teknikleri

kullanmal›d›r. Bana göre medya sektörü sahibinin, hem bankac› olmas› hem borsada

flirketinin var olmas› hem de düzgün gazetecilik yapabilmesini sa¤lamam›z laz›m.

Geçmifle göre bu konuda bir gerileme var. Bunu Türkiye flartlar›nda ben de

görüyorum. Ama derseniz ki gazete sahibini k›s›tlayal›m, sadece gazete sahibi olsun

k›s›tlanan, bu da yürümüyor güdük kal›yor. Çünkü baflta sermayeden yoksun kal›yor,

küçük bir grup olarak kal›yor ve büyüyemiyor. Mecburen yeni düzende gazetenin etik,

ya da medyan›n etik kurallarla ifllemesini sa¤layacak bir bask› kurmak gerekiyor. Bu

da okurlardan, piyasadan ve bizzat gazetecilerin kendi içlerinde örgütlenmeleri ile

sa¤lanabilir. Bu sermaye de¤ifliklikleri s›ras›nda gazetecilerin de baz› örgütlerini

kaybettiklerini ve yeni yap›ya ayak uyduramad›klar›n› söylemeliyiz. ‹flin o boyutu da

tamamlan›nca, toplumun daha fazla özledi¤i medya ortaya ç›kacak diye düflünüyorum

ve umuyorum.

SSOORRUU::  Adnan CEZA‹RL‹: Benim Nedim Bey’e sorum, Koç Grubu hakikaten çok güzel
bir fley yapm›fl %57 sahip oldu¤u Arçelik’te az›nl›k. Yönetimde pay vermifl. Bu baflka
yerlerde görünen bir fley de¤il ama o kadar paya sahip bir de halka aç›k k›s›m var. Bir
ad›m daha ileriye gidip mesela bu halk›n elinde olan hisseler için bir yönetim kurulu
üyeli¤i verilmesi düflünülemez mi? Bunu SPK zorlam›yor, Türk Ticaret Kanunu
zorlam›yor, gönüllülük esas›yla siz yap›p öncü olmak ister miydiniz?

NNeeddiimm  EESSGG‹‹NN::  Cevab› nas›l verece¤imi bilemiyorum. Dürüst bir cevap vermem

gerekirse hay›r. Niye diye sorarsan›z, bir kere mevzuat› hakikaten bilmiyorum. Ne

derecede hissemizin borsada olmas›ndan sonra, temsilcisi girer ya da giremez

bilmiyorum. Ama flöyle bir fley söyleyebilirim. Sadece iki sene boyunca Amerika’da

alt› tane flirketin yönetim kurulu üyeli¤i yapt›m. Hiç bir zaman da halka aç›k bir flirketin

temsilcilerini, görmedim. Tüm yönetim kurulu üyeliklerinin, flirketin gelece¤ine

yönelik en fazla fayday› nerelerden, kimlerden sa¤layaca¤›na dair bilgi birikimi olan ve

o tip üyelerden olufltu¤unu gördüm. Önemli olan orada temsil edilmekten ziyade bana

göre o flirketin nas›l yönetildi¤i ve yönetim kurulu üyeliklerinin bu nitelikte olup, o

flirketin ilerlemesinin kontrol edilmesi yönlendirilmesine katk›da bulanacak

olmalar›d›r. Bu anlay›fl›n daha do¤ru olaca¤›n› ifade etmek isterim. 

Teflekkür ederim.

8584

do¤an haklar›n usulüne uygun -onlarda biliyorsunuz muafiyet var- vekaleten

kullan›m›nda bir yard›m sa¤layabilirler. 

ÜÜnnaall  TTEEKK‹‹NNAALLPP:: Derecelendirme flirketleriyle ilgili olarak Sermaye Piyasas›

Kanunumuzda hüküm var. Maalesef bu hükme ra¤men bu tipten flirketler ne

Türkiye’ye geldiler, ne de Türkiye’de böyle flirketler kuruldu. Bunun için mevzuat var.

Ama bu bir maliyet meselesi reytingi yapt›racak flirketlerin bu paray› ödemeleri söz

konusudur. 

Herhalde daha henüz bu aflamaya gelinmedi¤i için sistem ifllemiyor. Sitemin

ifllememesinin sebebi mevzuat yoklu¤undan de¤ildir. Rüfltü Bey’e sordu¤unuz

soruyla ilgili olarak Ticaret Kanununda de¤ifliklik yap›ld›¤›n› size söylemeliyim.

Tasar›da flöyle kurumsal vekalet dedi¤imiz vekalet getirilmifltir. Detaylar›n› burada

anlatmak istemiyorum, ama sistem flu: Siz Arçelik’in bütün halka aç›k hissedarlar›n›n

toplant›ya kat›ld›¤›n› düflünün. Korkunç bir fley olur. Hiçbir yerlere onlar›

s›¤d›ramazs›n›z. Hiçbir toplant› yap›lamaz. Önemli olan vekaletlerin belli ellerde

toplan›p bu belli eller vas›tas›yla genel kurulun yap›larak sonuç al›nmas›d›r. Bu belli

ellerde iktidar ve muhalefetler fleklinde ortaya ç›kmal›d›r. Yani sermaye piyasas›nda da

demokratik ilkelere uygun, iktidar ve muhalefetler oluflturulmal›d›r. Biz bunun ilk

ad›mlar›n› att›k. Nas›l iflleyecek, onu bilmiyoruz. Getirdi¤imiz sistem oldukça yumuflak

bir geçifl sistemidir. Yani bütün isteklere cevap vermeyebilir. Ama vekalet sisteminde

önemli de¤iflikliklere gidilmifl oldu¤unu ve komisyonun bunu kabul etmifl oldu¤unu

bildirmeliyim.

SSOORRUU::  Derya KILIÇ: Eflyat›r›m Yönetim Kurulu Baflkan›. Sorumu Say›n Abdurrahman
YILDIRIM’ a yöneltmek istiyorum. Bas›n›n hem ülkemizde ve hem de dünyada kamu
oyunu etkileme, hatta kamuoyunu oluflturma konusunda ne kadar büyük bir güce sahip
oldu¤u çok aç›k. Hal böyleyken bas›n kurulufllar›n›n sahipleri, bas›n faaliyetlerinin
yan›nda, enerjiden bankac›l›¤a kadar çok önemli stratejik baflka alanlarda da faaliyet
gösteriyorlar. Bir ad›m daha ileri de ise bu flirketlerin, bas›n flirketlerinin kendi hisseleri,
senetleri de borsada ifllem görüyor. Ayn› zamanda sermaye piyasalar›ndan da
yararlan›yorlar. Bu çerçevede bakt›¤›m›zda bu gücü kamu oyunu etkileme gücünü
objektif olarak kullanmalar› mümkün olabilir mi? Olabiliyor mu? Bunu sa¤layacak kendi
mesleki etik kurallar› var m›? Ayr›ca bas›nda, özellikle finans bas›n›nda çal›flan kiflilerin
sermaye piyasas› yat›r›mc›s› olduklar›nda uymalar› gereken mesleki etik kurallar› da var
m›d›r?

AAbbdduurrrraahhmmaann YYIILLDDIIRRIIMM::  Son sorudan bafllayal›m. Bu piyasada çal›flan gazetecilerin

mesleki etik kurallar› var. Ekonomi Muhabirleri Derne¤i’nin de etik kurallar› var.

Geçti¤imiz günlerde bir uygulamas›n› da gördük. Ama ortada baflka kaçaklar var m›?
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SSOORRUU:: Eser BORA: Bo¤aziçi Üniversitesi. Benim sorum Prof. Dr. Zühtü AYTAÇ’ a.
Yat›r›mc›yla ilgili bir s›n›fland›rmaya gittiniz. Tabi bunlar›n aras›nda bireysel ve
kurumsal yat›r›mc›lar da var. Bu flekilde olaya bakarsak ayn› flekilde yat›r›mc›
haklar›ndan bahsederken de çok önemli bir konuya de¤indiniz. O da sorumluluklar›.
‹kisi de beraber gider. Nedim Bey’de bu haklardan bahsetti. Az önce özellikle Adnan
Bey’inde bahsetti¤i bunu topluma bir flekilde benimsetmek. Yani bir sürü mevzuat var.
Bende bu konuda araflt›rma yapan bir kifliyim. Tüketici yasas› ve ayr›ca etik kurallar›
ç›karan ülkelerde görülen fley, asl›nda ifl dünyas›n›n görevini tam olarak yerine
getirmemesinden kaynaklanan bir durumdur. Esas›nda toplum ve ifl dünyas›
önemsiyor olsa idi, belki bu kadar da mevzuata da gerek kalmayacakt›. Ayr›ca bu
mevzuat›n uygulanmas› çok daha önemli. fiimdi bunlar çerçevesinde acaba halk daha
yeni yeni tüketici haklar›n› ö¤renirken, yat›r›mc›lar da, tabi özellikle bireysel
yat›r›mc›lar taraf›ndan, tüketici haklar› ve yat›r›mc› haklar›n›n örtüflen taraflar›, kurallar›
birlikte ele al›nabilir mi? 

Acaba bununla ilgili bir fleyler yap›l›yor mu? Ortak bir fleyler yap›l›yor mu? 

Çünkü Türkiye’de tüketici dernekleri birbirinden ba¤›ms›z çal›fl›rlar. Ortak baz› kurallar
ve bilgilendirme faaliyetleri maalesef gerçekleflmiyor. Tüm bunlar› daha önce
belirtilen sistem baz›nda ele al›yorsak, acaba ortak bir çal›flma yap›labilir mi? 

‹kincisi özellikle, - ö¤retim üyesi olmam dolay›s›yla - hemen özel sektöre de bir
yüklenmede bulunmak istiyorum. Say›n Nedim Bey’e özellikle sormak istiyorum.
Acaba bunlar›n uygulanmas›nda çok önemli olan otokontrol ve özdenetim aç›s›ndan
baflta Arçelik olmak üzere neler yap›l›yor? Çünkü bunlar yap›l›rsa, baz› haklar da daha
rahatl›kla gerçeklefltirilebilecek. 

Teflekkür ederim.

ZZüühhttüü  AAYYTTAAÇÇ::  Soruyu tam olarak alamad›m. San›r›m, yat›r›mc›n›n hak ve

yükümlülükleri anlam›nda bir çal›flman›n ortaya konmas› ve ilave olarak bunun

tüketicilerle birlikte yap›labilmesi? Elbette yat›r›mc›y› tek yönlü masaya yat›rmak do¤ru

olamayacak ama bugünkü konu bafll›¤›m›z içerisinde zaten müflterek düflünülecek bir

konudur. Çal›flma yap›labilir mi? derken yat›r›mc›n›n haklar› ve sorumluluklar›n›....

kastetti¤in biz....

SSOORRUU:: Eser BORA: Çok çok özür dilerim özellikle vurgulayay›m. Tüketici yasas›
ç›karken, tüketici haklar› konusunda mevzuata bunlar girdi. Yani tüketicilerin fikri
al›ns›n demek istemedim ben. Tüketici haklar› Amerika’da bafllayan dört, Avrupa’da
befl, nihayetinde de sekiz tane oldu. Bu sekiz tüketici hakk›n› art›k yavafl yavafl
ö¤renmeye bafllad›k. Onun için benim söyledi¤im, yat›r›mc› haklar› madem
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s›ralan›yor, böyle bir doküman da haz›rlanm›fl tüketici haklar›yla da örtüflen konular
olmas›na dayanarak ben bunlar› söyledim. Yani ortak bir haklar manzumesi
haz›rlans›n. Çünkü yat›r›mc›da tüketicidir, yat›r›mc› flapkas›yla. Bunlar dan belki sekiz
tane hak varsa, buna iki tane daha eklenebilir veya yat›r›mc›ya özgü bir fleylerde
olabilir. 

Abdurrahman Bey’e bu konuda pek fazla bir fley söylemek istemiyorum. Çünkü bas›n
tabi ki tüketici haklar› konusunda üzerine düflen görevi çok iyi yerine getirdi. Ama etik
ilkeler aç›s›ndan rol, model kendileri de olabilirlerse, - hepimiz için bu geçerli - ben
de akademisyenim bizim de ayn› flekilde rol model olmam›z laz›m. O aç›dan, ç›kacak
mevzuatta beraber bir fleyler yap›labilir mi?

ZZüühhttüü AAYYTTAAÇÇ::  Bir kere mevzuat öncesinde, yat›r›mc›lar›n da genifl anlamda

tüketicilerin haklar›n› da gösteren, elbette ayd›nlat›c› bilgilerin yay›lmas›nda hiçbir

engel yok. Bunu Sanayi ve Ticaret Bakanl›¤›’nda Genel Müdürlük, Sermaye

Piyasas›’nda her kimse, finans yetkilileri yap›yorlar. Finans sektöründe, para

piyasas›nda bunu bankalar›m›z büyük ölçüde yerine getirdi. Sermaye piyasam›zda da

‹MKB’nin büyük hizmeti var, takdir etmek laz›m. Sermaye Piyasas› Kurulu’nun internet

kanal›yla veya bast›¤› yay›nlar kanal›yla hizmeti var. Daha bat›l› anlamda, istedi¤imiz

arac› kuruma gitti¤imiz zaman 18 tane prospekt elimizde olsun okuyal›m. Bunlarda

büyük ölçüde bildi¤im kadar›yla yap›l›yor. Mühim olan oraya daha fazla e¤ilme

arzusudur. Kaynaklara zaten bugünkü teknolojik geliflmede çok h›zl› bir flekilde

ulafl›lmaktad›r. 

Gelelim müflterek düzenleme konusuna ben burada sizin görüflünüze bir ölçüde

kat›lm›yorum. Neden kat›lam›yorum? Bildi¤iniz gibi tüketiciyi koruma kanunun da yer

alan tüketici haklar›n›n büyük bir k›sm› kendine özgüdür. Ama sermaye piyasas›nda

b›rakt›m tüketici haklar›n›, para piyasas›nda bankac›l›k sektöründe haklarla belki

sermaye piyasas›ndaki haklar› da birlefltirmek mümkün de¤ildir. Ama etik kurallar

meslek kurallar› bak›m›ndan evet, tümüyle hakl›s›n›z. Örnek vermek gerekirse: ‹flte

y›lard›r gördü¤ümüz "Sat›lan mal geri al›nmaz" levhas›n› indiren bir Tüketici Koruma

Kanunu var. Vazgeçme imkanlar› var, SPK mevzuat›nda bir arac› kurulun kendisine

yöneltilen emri gerekçe göstererek reddetme imkan› vard›r. Nas›l benzetece¤iz bunlar›.

Oysa müflterek bir katalog bir hayli zordur diye düflünüyorum. 

Teflekkür ederim efendim.

NNeeddiimm  EESSGG‹‹NN::  Çok affedersiniz soruyu yeniden rica edebilir miyim?

SSOORRUU::  Eser BORA: Acaba özdenetim, otokontrol aç›s›ndan, özellikle Arçelik aç›s›ndan
sordum. Acaba kendileri bu etik kurallar› koymaktan daha çok uygulama veya etik bir
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kay›t kuruluflu oturmufltur, kaydi sistem tümüyle ifllemektedir. Bu tür kurallara fazla

gerek kalmamaktad›r. Zaten bizde de bundan sonra gerek kalmayacakt›r. 

PPaanneell  BBaaflflkkaann››  PPrrooff..  DDrr..  SSeezzaa  RREESS‹‹OO⁄⁄LLUU::  Teflekkür ederim. Söz isteyen iki arkadafl›m›z

varsa söz vereyim. ‹ki isim yazaca¤›m deyince bu sefer söz almak isteyen ç›kmad›.

Say›n konuklar flunu belirtmek isterim dört, befl saat dolu dolu ö¤leden sonra bir gün

geçirdik. Zannederim bir bilgi ziyafeti oldu. Önce ülkemizin en üst düzeydeki karar

merciindeki yetkililerinden, Say›n Bakandan, Say›n Baflkanlardan çok doyurucu

ayd›nlat›c› mesajlar içeren konuflmalar dinledik. 

Ondan sonra yedi panelist arkadafl›m›z, akademisyenler ve uygulamac›lar mesleki etik

kurallar ve yat›r›mc› haklar› konusunda bu alanda gerçekten büyük katk› sa¤layan

tebli¤ler sundular. Ümit ederim ki her halde bu tebli¤ler yay›nlanacakt›r. 

Ben bütün panelist arkadafllar›m›za bu çal›flmalar›ndan ve katk›lar›ndan dolay›

teflekkür ediyorum. Son teflekkürüm say›n konuklar›m›zad›r. Kendilerinin sorular›yla

katk›lar› büyük olmufltur. Ayr›ca tabi son olarak da Arac› Kurulufllar Birli¤i’nin böyle

güzel bir panel düzenledi¤i için her türlü övgüye lay›k oldu¤unu söylemek isterim. 

Kapan›fl konuflmas› için de Say›n Arac› Kurulufllar Birli¤i Baflkan› Yusuf Ziya Toprak

Bey’i kürsüye davet ediyorum.

YYuussuuff  ZZiiyyaa  TTOOPPRRAAKK::  Say›n Baflkanlar›m›z, Say›n Panel Baflkan›, Baflkan›m›z, De¤erli

akademisyenler, Panelistler, Bas›n›n De¤erli Mensuplar›, Birli¤imizin Çok Sayg›de¤er

Üye Temsilcileri.

Sabahki konuflmam da her memnun yat›r›mc›n›n, on yeni yat›r›mc› getirece¤ini ifade

etmifltim. Birlik olarak bu paneli düzenlerken beklentimizin on kat›n› alm›fl

bulunuyoruz. Bu bizim için çok memnuniyet verici bir olay oldu. Gerçekten gelece¤e

dönük aktiviteler için bize heyecan verdi, umut verdi, destek verdi. Bilgilenmeye

gelince vurgulamadan edemeyece¤im. 

Gerçekten Sayg›de¤er Hocam Seza RE‹SO⁄LU Beyefendi çok veciz flekilde ifade etti.

Bir bilgi ziyafeti oldu bu. Onun ötesinde söyleyecek söz bulam›yorum. Tekrar

Sayg›de¤er Baflkanlar›m›za, g›yab›nda Say›n Bakan›m›za, hiç kuflkusuz de¤erli bilim

adamlar›m›za, kat›l›mc›lar›m›za ve hepinize sonsuz teflekkürlerimi sunuyorum. 

Bundan sonraki panelimize de bekleriz sözüyle, panelimizi kapat›yorum;

Sayg› ve sevgilerimi sunuyorum efendim.

ortam yaratma aç›s›ndan ne yap›yorlar? Çünkü siz zaten bunu yapsan›z biz tüketici
olarak veya di¤er sektörlerde çok fazla zorluklarla karfl›laflmayaca¤›z.

NNeeddiimm  EESSGG‹‹NN::  Bu konuda flirketimiz bana göre oldukça ilerde. Bir kere grup olarak

internal auditimiz var. Devaml› kontrol ediliyoruz. Senede iki üç defa hem de. Onun

haricinde flirket olarak yeni bir uygulamaya geçtik. fiirket içinde kendimiz bir internal

auditing kurduk. Onun haricinde etik kurallar ad› alt›nda ve özellikle sat›n almadan

bafllayarak tüm çal›flan arkadafllar›m›z ve tafleronlar›m›za bir yaz› göndererek hediye

alamayaca¤›m›z› e¤er hediye verirlerse bunun geri gönderilece¤ini bildirdik. fiirket

içinde bu kurallar› koyduk. Hem flirket yönetimi olarak bir internal auditing koyduk.

Hem Koç Grubu’nun internal auditingi var. Bir de ne var, onlar›n da üzerinde

biliyorsunuz denetim kurullar› var onlar da geliyorlar. Galiba s›k› kontrol ediliyoruz

gibi geliyor bana. Bundan da flikayet etmiyoruz.

SSOORRUU::  Alp TEK‹NCE: Ben Zühtü AYTAÇ Bey’e bir soru yöneltmek istiyorum. Kendisi
yat›r›mc› haklar›nda dengeden bahsetti. Yani hem kurumlar hem de yat›r›mc›lar
aç›s›ndan. 

Kendileri eski bir SPK yöneticisi, flimdi de Rekabet Kurulu üyesi olarak, mevzuata flu
aflamada bakt›¤›nda; arac› kurumlarda ispat mükellefiyetinin varl›¤›n› da düflünerek;
ayr›ca SPK’n›n da özellikle sözleflmelerde ola¤anüstü hükümlere yer verilemez, tavr›
bilindi¤inde; Bu dengenin korunup korunmad›¤› ve uluslararas› mevzuat aç›s›ndan da
hangi noktada oldu¤umuzu dinlersek, çok sevinirim. 

Teflekkür ederim.

ZZüühhttüü  AAYYTTAAÇÇ::  Dengeyi kastederken vurgulamam gereken husus menfaatler

dengesiydi. Herhalde hukuk kurallar›ndaki eflitlik anlam›nda konuflmad›m, ben

menfaatler dengesi anlam›nda, onu kastederek konufltum. Yani bir taraf› korurken

öbür taraf› da. Di¤er tarafta bir ticari kurulufl, bir flirket var. Kâr elde edecek. Kâr elde

etmek için ticari davranacak. Basiretli davranacak. Haklar›n› gözetecek. 

Niye o ilk s›rada yer al›r? Buna en tipik örne¤i siz verdiniz. Elinde imkanlar yok ki.

Nedir al›m-sat›m emri? E¤er siz gönderirseniz bir ihbarnamesi var. Bir telefon kayd›

var. ‹nternetten bir mail geçifli var. Yaz›l› bir talimat› var. Bunun ötesinde ispat külfetini

kendisine yükledi¤iniz zaman bu durum onun borsaya girmesini engeller. Yani

müflteri velinimetimizdir kural› burada da geçerlidir. 

Bir baflka husus; usul kurallar›nda ispat külfetinin, emredici kurallara ayk›r› olmamak

kofluluyla, taraflardan birine yüklenmesi elbette mümkündür. Burada yine kamu

korumas› ön plana ç›km›flt›r. D›fl ülkelerde durum çok de¤ifliktir. Detayl› incelemesini

yapm›fl de¤ilim. Ancak bildi¤imiz kadar›yla orada sistem oturmufltur, bizim merkezi
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