GELISMIS ULKELERDE VE TURKIYE'DE
SERMAYE PIYASASININ DUZENLENMESINDE
DEVLETIN ROLU

Dog. Dr. Tuncer Tokol

Sermaye piyasasinda biiyiik bir hizla el degistiren milyarlarca lira tutarindaki
para, hic siiphesiz ki, kotii niyetli kisileri yatinmeilan eksik veya yaniltici bilgilerle
aldatma ve borsada fiyat suistimali yapma gibi firsatlardan yararlanmaya yoneltebi-
lir. Eger aldatma ve fiyat suistimali sermaye piyasalarinda yaygin bir uygulama gos-
teriyorsa, tasarruf sahipleri menkul kiymetlere para yatirmaya isteksiz olacaklar,
bunun yerine tasarruflarim ellerinde tutmay: veya bagka yerlere yatirmay: tercih
edeceklerdir. Bu fonlar igletmelerin yeni ve genigleyen faaliyetlerini finanse etmeye
yonelmedigi miiddetge de, iilke ekonomisinde durgunlagma egilimi gorilecektir.
Onun igin, devlet, sermaye piyasasi liyelerince yapilmas olasi diiriist olmayan uygu-
lamalara kars: yatirimciy: korumak amaciyla sermaye piyasasini denetlemek zorun-
dadir. Ciinkii, unutulmamahdir ki, iglemlerde diiriistlik bu piyasanin vazgegilmez
ogesidir.

I. Menkul Kiymet Borsalarimin Kurulus ve isleyisinde Devletin Rolii

Orgiitlenmis sermaye piyasalari olan menkul kiymet borsalarimin kurulus ve
isleyisinde devletin rolii konusunda iilkeler arasinda farkli uygulamalar goriilmekte-
dir. Ornegin, A.B.D. ve Ingiltere'de menkul kiymet borsalarinin kurulusunda ve
isleyisinde devletin rolii yoktur. A.B.D.'de mevcut olan 17 menkul kiymet borsasi-
nin herbiri, bir mesleki kurulus niteligindedir. Ne kar amaci olan bir orgiittiir, ne de
bir sirkettir. Kendi kendilerini yoneten 6zerk kuruluglardir. Borsalarin kurulus ve
isleyigini diizenleyen herhangi bir yasa olmadif: gibi, borsalarda th b1r devlet go-
revlisi de yer almamaktadir.

A.B.D.'deki menkul kiymet borsalarinda satilan kayith menkul kiymetlerin
toplam piyasa degeri 180.877 milyar dolardir. Bunun 133.173 milyar dolar1 New
York borsasina, 31.965 milyar dolar1 da New York'ta bulunan Amerikan Borsasina
aittir. Kalami ise, Chicago, Midwest, Sanfransisco, Pasifik sahilleri, Boston, Cincinnati,
Detroit, Pittsburgh, Salt Lake ve Philadelphia borsalan arasinda paylagilmaktadir,
Goriilmektedir ki, New York borsasi ile Amerikan borsas ticari islemin % 93'iinii
iistlenmektedir.
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1972 yihinda Wall Street'de kurulan New York Borsasinin 1953 yilindan beri
1366 iiyesi bulunmakta ve iiye miktar1 hi¢ degismemektedir. Burada iiyelik kazan-
mak icin meveut bir iiyenin iiyelifini satin almak gerekir. Bunun i¢in de 6denen iic-
ret bugiin i¢in 625.000 dolardir. New York Borsasinda menkul kiymetlerin iglem
gormesi igin kayit kosulu olarak menkul kiymetlerin biiyiik ve karh igletmelerce
cikarilmis olmasi aranmaktadir. Zaman zaman iglem gormede, karhi olmada ve or-
tak sayisindaki azaliga gore de menkul kiymetler listeden ¢ikarilmaktadir !. Borsa,
iiyelerce secilen bir borsa konseyince yonetilmektedir. Konseyde 33 kisi bulunmak-
ta ve bunlann cogunlugu iiye isletmeleri, az bir kismi da halk: temsil etmektedir 2.

Ingiltere'de de devletin menkul kiymet borsalan ile en kiiciik bir bagintisi
yoktur. Borsalarin yonetimini Borsa Konseyi iistlenmigtir. 1965 yilindan &nce In-
giltere'de birbirinden bagimsiz olarak ¢alisan menkul kiymet borsalar1 1965 yilinda
Federasyon haline getirilniis, 1973 Martinda da mevcut borsalar biitiinlestirilerek
Londra Borsasi merkez, digerleri de subeler olmak iizere yeni bir diizenlemeye gi-
dilmigtir .

Bat1 Avrupa'da ve Tiirkiye'de menkul kiymet borsalarinin statiisii, Amerikan
ve Ingiliz sisteminden farkhdir. Bat1 Avrupa'da hemen her iilkede borsalarin kurulusg
ve igleyisini diizenleyen bir yasa vardir, Menkul kiymet borsalari devlete bagh kuru-
luglar sayilmakta ve her borsanin bagkan1 durumunda olan bir komiseri bulunmak-
tadir. Borsa iiyelerinin tayininde oldugu kadar yonetim organlarinin olusturulma-
sinda da devlet cesitli sekillerde etkili olmaktadir. Ornegin, Bati Almanya'da
Frankfurt, Hamburg, Miinih, Berlin, Diisseldorf, Bremen, Augsburg ve Kéln'de bu-
lunan 8 menkul kiymet borsasina 1896 tarihli Borsa Yasasi ile genig bir devlet
denetimi getirilmigtir. Borsalar iizerindeki devlet denetimi eyalet hiikiimetlerince
yiiriitilmekte ve borsanin basinda hiikiimetin bir orgam olarak hiikiimet komiseri
bulunmaktadir. Borsaya kayit icin aranan 6zel kogullar ise, ciddi olmayan sirketle-
rin menkul kiymetlerinin tagidif1 riskten tasarruf sahibini korumay: amacglamakta-

dir. Borsada iglem géren menkul kiymetler, giinliik gazetelerin borsa haberlerinde
'~ ve borsa prospektiislerinde yer almakta ve bu prospektiislerde igletmelerin durumu
hakkinda bilgi verilmektedir *

Tiirkiye'de de tek orgutlenmis sermaye piyasasi olan Istanbul Menkul Klymet-
ler Borsasinin kurulug ve igleyigini diizenleyen 1929 tarihli ve 1447 sayili menkul
kiymetler ve kambiyo borsalari yasas: vardir, Bu yasa ile borsanin yonetim ve dene-
tim sorumlulugu Maliye Bakanhfinca segilen bir hiikiimet komiserine verilmistir.
Ancak sozkonusu yasanin gelisen serinaye piyasasinin gereksinimlerinin ¢ok gerisin-
de kalmas! nedeniyle, Maliye Bakanliginca hazirlanan "Menkul Kiymetler ve Kam-
biyo Borsalar1 Yasasinda Degisiklik Yapllmasma fliskin Yasa Tasansi"' 2.10.1981
tarihinde Milli Giivenlik Konseyince kabul edilmistir. Buna gore, Borsa kotuna alin-

1  Wilbur Widicus — Thomas Stitzel, To day's Investments For Tomorrow's Secu-
rity, Dow Jones — Irwin Ine., Iilinois 1971, s. 50—59.

2  Jack Clark Francis, Investments: Analysis and Management, Mc Graw-Hill Com.
New York 1972, s. 36.

3  Peter Roots, Success In Investment, John Murroy Publisher Lmt, London 1974
s. 137-138.

4  Heinrich Rittershausen, Wirtschaft, Fisher Taschenbuck Verlag, Frankfurt 1976
s. 82-86.
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mayan, borsada kayith olmayan kigi ve kuruluglarin menkul kiymet alim satim
yapmalan yasaklanmakta, pay senedi ve tahvillerin borsa kotuna alinmasina borsa
meclisinin karar vermesi kogulu getirilmekte ve yasaga uymayanlar hakkinda cezai
miieyyide uygulama yetkisi de borsa meclisine birakilmaktadir.

I1. Sermaye Piyasalarinda Yatirnimeiy: Aldatici Uygulamalan Onlemede
Devletin Rolii

Menkul kiymetlerin halka satiginda girketlerce gikarilan prospektiiste yer alan
yanhs, eksik veya yamiltic bilgiler nedeniyle ilgili kisilerin hukuki sorumlulugunu
diizenleyen hiikiimlere Bat1 Avrupa iilkelerinde rastlanmaktadir. Ornegin, ingiltere'-
de 1958 yilinda ¢ikarilan menkul kiymetlerde aldatmanin 6nlenmesi yasasina gore,
aldatic1 veya yaniltic1 oldugunu bildigi bir finansal tablo yardimiyla bir kimse diger
bir kimsenin sbzkonusu igletmeye para yatirmasmna neden olursa 7 yila kadar hapis
cezasina hiikmolunur °. Anecak bu hiikiimler, genellikle, 6lii hiikiimler olarak nite-
lenmekte, hatta yarg organlar bu konuda sorumluluga gitmekten kaginmaktadir®,
Avrupa hukuk sisteminde goriilen yetersiz hiikiimlere karsin, A.B.D. Federal Serma-
ye Piyasas1 Yasalarinda genig kapsaml ilkeler goriilmektedir.

A.B.D. sermaye piyasasinda etkili devlet denetiminin yoklugu, muvazaah
satig, piyasada kose bagm tutan kigilerin fiyat suistimalleri, anlagmalar ve piyasa
hakkinda aldatic bilgilerin kullaniminda diiriist olmayan girigimler federal hiikiimeti
1933 yilinda ilk federal sermaye piyasasi yasasin ¢ikarmaya zorlamisgtir.

Sozkonusu aldatici faaliyetlerin 6zellikleri sunlardir :

; 1. Muvazaali Satig: Muvazaah satigin amaci, gergekte bir satig iglemi yapilma-
sa bile satig yapildigim gostermektir. Ornegin, eger bir kisi elindeki menkul kiymeti
esine satarsa, esini denetleyebilecegi i¢in bu bir muvazaal satigtir. Veya bir kimse
aym giinde belirli miktardaki menkul kiymeti alip satabilir. Bu da bir muvazaal: sa-
tigtir. Bu satiglar vergiden kaginmak ya da baz kisilere piyasa fiyatlarinin degistigi
yolunda bir izlenim vermek i¢in yapilir.

2. Koge Bagim Tutan Kigilerin Fiyat Suistimalleri : Piyasada koge bagim tutan
bir yatinmel satiga sunulan belirli bir menkul kiymetin tiimiini satin alir. Bu kisi
daha sonra tiim arz1 kendisinde topladig icin fiyat: yiikseltebilir.

3. Anlagmalar : Bunlar, iki veya daha fazla is adaminin fiyatlarla oynamak ve
bundan kar saglamak amaciyla resmi ya da gayri resmi olarak yaptiklan anlasma-
lardir. Amac gerceklestigi anda anlagsma bozulur. Ornegin, birkag fiyat suistimaleisi
anlagma olugturmak i¢in aralarinda anlagabilirler. Anlagmaya katilan iiyelerden ba-
zilari sermaye, bazilar da herkese acik olmayan isletme igi gizli bilgileri iiyelere sag-
layabilirler. Baz iiyeler ise kurulan ortaklifin yonetimini iistlenirler. Bazi anlagsma-
larda karin belli bir yiizdesini alan yo&neticilerin istihdam edildigi, bazilarinda da
borsa iiyelerinin anlagsmaya katildiklan goriiliir 7.

Yukanda belirtilen suistimallerin giderilmesi amaciyla her ne kadar eyaletler
diizeyinde daha Onceleri g¢ikarilan yasalar varsa da, bunlar yetersiz ve etkisizdir.

5 Roots, s. 237.

6 Haluk A. Kabalioglu, ''Sermaye Piyasass Hukukunda Onemli Bir Karar: Izahna-
me ve Ortakhik Yoneticileri, Araci Kuruluslar ve Deneticilerin Sorumlulugu",
Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Cilt X, Sayi1: 3, Haziran 1980, s. 773-776.

7  Francis, s. 57-59.
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Eyalet diizeyinde sermaye piyasasinmi diizenleyen ilk yasamn 1911 yilinda Kansas
eyaletinde gikarildig goriilmektedir ®.

Federal hiikiimetin sermaye piyasasimi diizenlemek igin gikardigi ilk yasa
1933 tarihli Menkul Kiymetler Yasasidir. Bu yasa "'Menkul Kiymetlerde Diiriistliik
Yasasi'' olarak da bilinir. Yasa, piyasaya yeni ¢ikarlan menkul kiymetlere iligkin
tam ve dogru bilgi agiklamay: saflamak amaciyla ¢ikanlmigtir. Yasanin ¢ikarihgin-
daki mantik, yatirimecilarin para kaybimi onlemek degildir. Onlara yeni menkul
kiymetleri daha gercekgi degerlemeleri igin gerekli olan bilgiyi saglamaktir. Bu
amaci gergeklestirmek icin yasa, menkul kiymet g¢ikaran igletmenin menkul kiy-
metlerini SEC olarak isimlendirilen ve bagimsiz bir statiisi olan sermaye piyasasi
denetleme komisyonuna kayit zorunlulugunu getirmistir °. SEC bes kisiden olus-
makta ve iiyelerini A.B.D. baskam tayin etmektedir. SEC, icra veya yargimin bir
parcast degildir. Ancak bagimsizlifi da tam degildir. Kongreye karsi sorumluluklar
vardir, Kongreye faaliyetleriyle ilgili y1llik rapor sunar ' ®. Washington D.C.'de faali-
yette bulunan komisyonda ¢ahsan yardime: eleman sayist 1500 kigidir. Komisyo-
nun yilhk biitgesi ise 15 milyon dolardir ! !, SEC'e kayit sirasindamenkul kiymet
gikaran igletmece bir kayit beyannamesi doldurulur. Bu beyannamede igletmenin
ozelligi, biiyiikligii, karlihg, ortaklari, yoneticileri, piyasaya cikarilmasi istenen
menku! kiymetin miktan, fiyati, menkul kiymet ¢ikannminda yararlanilacak araci
kuruluglar ve igletmenin finansal tablolarina iligkin bilgiler yer alir. Bu bilgiler arzu
edildiginde SEC'ten saglanabilir. Kayit beyannamesi ile SEC'e bildirilen bilgilerin
bir gogunun ayrica muhtemel yatirimeilarin bilgisine sunulmak iizere prospektiise
gecirilmesi gerekir. Yasa her menkul kiymet alicisina prospektiis verilmesi zorunlu-
lugu getirmigtir. Ancak devlet tahvilleri i¢in kayit beyannamesi ve prospektiis ko-
sulu aranmaz. SEC, verilen beyannamede yer alan bilgileri inceleyerek belirtilen
hususlarin dogru olup olmadigim arastinr. [hrac edilecek menkul degerlere iliskin
kayit beyam SEC'e verilmeden dnce ve verildikten sonra SEC'ce yapilacak inceleme
icin gececek 20 giinliik siire dolmadan bu menkul degerlerin satigi1 yasaktir. SEC'in
yaptig1 inceleme kayit beyanimin tam ve dogru olmasi i¢in onemli bir ¢aligmadir.
Ancak, SEC kendisine sunulan kayit beyaninin kesinlik kazanmasini1 6nlememekle
burada yer alan bilgilerin dogrulufunu ve yetersizligini garanti etmemekte ve pros-
pektiisiin ilk sayfasma biiyiik harflerle bu hususun yazilmasi kosulunu éngérmek-
tedir.

Gergekien SEC tarafindan kabul edilen ilkeye gore prospektiisiin birinci sayfa-
sinda biiyiik harflerle su paragraf yer alacaktir:

"Bu prospektiis SEC tarafindan onaylanmadi gibi red de edilmemistir. Pros-
pektiiste yer alan bilgilerin yeterliligi ve dogrulugu hususunda komisyon bir karar
vermis degildir''. Bunun aksinin ileri siiriilmesi suctur.

Yasa, kayit beyannamesinde yer alan bilgilerin yanlis ve aldatici olmasi ha-
linde afir miieyyideler getirmistir. Yatmmeilar kayit beyannamesinde yer alan
yanlig ve aldaticr bilgiler icin eyalet veya federal mahkemelere basvurarak menkul

8 Paul Van Arsdell, Corporate Finance, The Ronald Press Com., New York 1968,
s. 816-817.

9  Widicus—Stitzel, s. 62,

10 Avrsdell, s, 842,

11 Francis, s. 64-65.
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kiymet satin alimindan dogan zararlarini 6detmek hakkina sahiptir. Zararin sorum-
lulugu sadece menkul kiymeti cikaranin degil, ayn1 zamanda SEC'de kayit beyan-
namesini imza eden yetkili yonetici, muhasebeci ve firma denetcilerinindir ' 2.

Temel olarak tasarruf sahibini korumak amaciyla ¢ikarilan 1933 tarihli yasa-
daki simirlamalar ¢abucak anlasilmig ve 1934 yilinda borsa iglemleriyle ilgili yeni
bir yasa ¢ikanlmistir, Menkul kiymet iglemleri yasasi adiyla ¢ikanlan bu yasa ile
SEC'e genis yetkiler verilmistir. 1934 tarihli yasada yer alan konular sunlardir:

1. Borsa diginda islem goren menkul kiymetler i¢in de tam ve dogru bilgi
aciklama ilkesi,

2. Menkul kiymet aracilarinin SEC'e kayit ve gerekli raporlar1 verme sorum-
lulugu,

3. Isletme icinde miidiir ve ortak gibi kigilerin isletme ici bilgiden yararlana-
rak haksiz kazanc saglamalarini onlemek. Bunun igin girket miidiiriiniin ve girket
pay senetlerinin %10 dan fazlasina sahip olan ortaklarin yaptiklari islemleri SEC'e
bildirme zorunlulugu getirilmistir.

4. Muvazaah satig, fiyat suistimali ve anlagmalari onlemek. Yasaya gore,
fivat suistimali, muvazaall satis ve tiim anlasmalar yasa disidir ve derhal sikayet
edilmelidir. Ayrica borsa iliyelerinin anlagmalara katilmas: bu yasayla onlenmigtir.

1934 tarihli yasay: takiben 1938 yilinda ''Maloney Yasasi'' ¢ikarilmigtir. Bu
yasa borsa disinda satilan menkul kiymetlerle ilgilidir ve satisa aracilik yapan araci-
larin SEC'e kayit esasim getirmistir. 1940 da ise ""Yatirim Ortaklar: Yasasi' ile "'Ya-
tirim Daxinsmanlan Yasast'' ctkarilmigtir. Yatirim Ortaklar1 Yasasinda, yatinm or-
taklarimin aldatici uygulamalardan kaginmalarn, finansal raporlarim tam olarak ka-
muya aciklamalari ve muhtemel yatirimeilar igin prospektiis ¢ikarmalar: istenmekte,
yatirnm damsmanlan yasasinda ise, menkul kiymetler konusunda damigma hizmeti
saglayan kisi veya kuruluglarin SEC'e kayit olmalar zorunlugu getirilmektedir .

1970 yilinda da ''Yatirmmemnin Korunmasi Yasasi'" ¢ikarilmigtir. Bu yasa ile
menkul kiymet yatirimeilarim koruyucu bir kurum olusturulmustur. Buna gore,
menkul kiymet piyasasindaki aracilarin sikintiya diismeleri durumunda yatinmei-
larin ugrayacagi zararin 50.000 dolarhik kismi kurumea karsilanacaktir.

Sézkonusu yasalarin disinda sermaye piyasasi ile dogrudan dogruya iligkisi
olmamakla beraber ikinci derecede nitelenebilecek diizenlemeler vardir. Bunlar
icinde en onemlisi 1933 tarihli "Bankacilik Yasasi'"' dir. Yasa, ticaret bankalarim
vatirim bankalarindan ayirma geregini gormiis ve ticaret bankalarmin menkul kiy-
met ¢ikariminda aracihk yapmasini yasaklamigtr ' o7

A.B.D.deki sermaye piyasasi uygulamasi gostermistir ki; dogrudan ve dolayli
denetim saglayan bircok yasa bulunmasina ragmen, piyasada yasal bosluklardan
yararlanip halkin tasarruflan ile kumar oynama cesaretini gosteren kisiler bulun-
maktadir. Onun i¢in bugiine kadar yasal diizenleme yoklugu nedeniyle sthhatsiz

12 Widius—Stitzel, s. 62-64; Arsdell, s. 822-823 ve ayrica SEC diizenlemeleri ve
Reformlan icin Bkz. Ben Branch, Fundamentals of Investing, John Wiley and
Sons, Inc,, Santa Barbara 1976, s. 272-281.

13 Benjamin Graham—David Dodd—Sidney Cottle, Security Analysis, Mc Graw-
Hill Com. New York 1962, s. 675-678, Arsdell, s. 827 ve s. 837-838, Francis,
s. 64-71.

14 Arsdell, s. 832,
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gelisen bir sermaye piyasasina sahip olan Tirkiye'nin Amerikan deneyiminden ya-
rarlanmasi ve gereken dersi almasi gereklidir.

28.7.1981 tarihinde kabul edilip 30.7.1981 tarihli resmi gazetede yayinlanan
2499 sayili ''Sermaye Piyasasi Yasasi'' na kadar Tirkiye'de sermaye piyasasinin
diizenlenmesine iligkin iki yasa tasarisi hazirlanmis olmasina ragmen konuya sahip
cikilmadig icin iki tasar1 da meclis komisyonlarinda kalmistir.

1964 tarihli tasar, Tiirk hukuk sistemine halka acik anonim ortaklik kavra-
mini, miiseccel sermaye sistemini ve beg liyeden olusacak sermaye piyasasi denet-
leme komisyonu gibi yenilikleri getirmigtir. Tasarida A.B.D. federal sermaye piya-
sas1 yasalarinda goriilen paralel ilkeler goriilmektedir. Ornegin, halka satilmak uizere
menkul kiymet cikaracak sirketin prospektiis hazirlamasi ve sermaye piyasasini
denetleme komisyonundan izin almasi, komisyonun kamuyu aydinlatma ilkesine
dayanarak kendisine sunulan bilgileri incelemesi ve gerekli gordiigii durumlarda
halka agilmay: durdurmasi gibi.

1971 tarihli ikinci tasar ise birinei tasaridakilere ek olarak yatirim ortakhigi
kurumunu getirmistir. Ancak tasarida yatiim ortakhklarimin kimler tarafindan
kurulabilecegine iligkin herhangi bir hiikiim yoktur. .

Her iki tasanmin da yasalagsmamas! sermaye piyasasim denetimsiz birakmig
ve hepimizin yakindan izledigi gibi banka-banker savasmmin kizismasmma neden
olmustur.

1980 yii Kasim ayinda Maliye Bakanlifi sihhatsiz ve denetimsiz gelisen ser-
maye piyasasim diizenlemek amaciyla yeni bir tasar1 hazirlamig ve bakanlar
kuruluna sunmugtur. Benimsenen bu tasari 2499 sayih "'Sermaye Piyasasi Yasast'
adiyla 28.7.1981 tarihinde kabul edilmigtir. Buna gbre yasanin amaci, sermaye pi-
yasasimin giiven, a¢iklhik ve kararlilik i¢inde ¢aligmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve
yararlarinin korunmasim diizenlemek ve denetlemektir.

Menkul kiymetlerin halka arzi ve satisimi diizenleyen bu yasamn kapsamina
menkul kiymetleri ¢ikaran anonim ortakhklar ile sermaye piyasasinda faaliyet gos-
teren araci kuruluslar (aract kurumlar, menkul kiymetler yatirnm ortakliklan ve
menkul kiymetler yatinm fonu) albinmigtir. Yasada biri bagkan, biri bagkan vekili
olmak iizere bakanlar kurulu tarafindan segilecek 7 iiyeden olusan ve yetkilerini
kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanacak sermaye piyasasi kurulu
olugturulmakta ve bu kurula menkul kiymetlerin halka arzina izin verme, halka arz
ve satig1 diizenleme, denetleme, yasa hiikiimleri geregince kendine verilecek bilanco,
yillik rapor ve diger belgeleri inceleme, yasaya tabi anonim ortakhiklar ile sermaye
piyasasinda faaliyette bulunan yardimei kuruluglarin faaliyetlerini denetleme, kamu
yararinin gerektirdigi durumlarda menkul kiymetlerin halka arzimi gecici olarak
durdurma gibi gorevler verilmekiedir. Yasa, menkul kiymetlerin halka arzimi izne
baglamakta ve sermaye piyasasi kurulunu yetkili kilmaktadir. Halka arz izni igin
kurula yapilacak bagvurularda ortakhigin ana sozlesmesi, prospektiis ve kurulun
gerek gordiigi diger belgelerin eklenmesi istenmekte, menkul kiymetlerin halka ar-
zinda aciklanacak bilgilerin prospektiiste yer almasi ve halka arz izninin verilmesin-
den sonra da prospektiisiin ticaret sicilinde tescil ve ilan edilmesi esas: getirilmekte-
dir. Yasa ayrica menkul kiymetleri halka arz olunacak anonim ortakliklarin ¢ikar-
diklari menkul kiymetleri borsaya kote istegiyle menkul kiymetler ve kambiyo bor-
sasina bagvurmakla yiikiimlii kilmigtir.
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Yasada sermaye piyasasinin araci kuruluglaninn faaliyet kapsamlarn ile kuru-
lug ve faaliyet kosullan da ayrintilariyla belirlenmigtir. Yasa hiikiimlerine uymayan-
lar icin de agir para ve hapis cezasindan olugan cezai miieyyideler getirilmigtir.

III- Sonug

1 Subat 1982 tarihinden itibaren yiirirliife girecek olan ''Sermaye Piyasasi
Yasast'' ile "'Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Yasas1'' Tiirkiyede sihhatli
bir sermaye piyasasimin yaratilmasini saglayacak yasalardjr. Bu yasalar sayesinde
olasi yatinmecilar sermaye piyasasina hem giivenle bakacaklar, hem de sermaye piya-
sas1 iiyelerince yapilmasi olasi diiriist olmayan uygulamalara kars: devletge korun-
mus olacaklardir. Devletin bu yasal diizenlemelere ek olarak iizerinde durmasi ge-
rekli bir konu da, uzman bankacilia agirhik verilerek yatinm bankalannin sayisinin
hizla arttirnlmasi ve menkul kiymet g¢ikanmina araciik gorevinin sadece yatirim
bankalar ile borsa bankerlerine verilmesidir.
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