SERMAYE PIYASASINDA KUCUK TASARRUF SAHIBININ
KORUNMASI SORUNU

Dr. Ali CEYLAN
Bursa I.T.I.A. Isletme Fakiiltesi

Tiirkiye'de 6zellikle son yillarda tartigmasi yapilan konularin baginda sermaye
piyasasi gelmektedir. Enflasyon hizinin yiiksek oranlarda seyretmesi sermaye piyasa-
s1 tartismasinin hemen arkasindan tasarruf sahibinin korunmasi sorununu getirmis-
tir. Bagka bir anlatimla sermaye piyasasiyla ilgili tartismalarin 6ziinde tasarruf sahi-
binin korunmasi sorunu yatmaktadir.

Ulkemizde sermaye ve para piyasasinda eskiye gore biiyiik bir canliligm oldu-
gu bir gergektir. Hemen her giin cesitli basin organlarinin banka ve bankerlerin ta-
sarruf sahiplerine sunduklar hizmetlerden s6z etmeleri de bunun bir gostergesi ola-
bilir. Halkin biiyiik bir ¢ogunlugu bu tiir reklam g¢aligmalarina hedef olmaktadir.
Hatta bu tiir reklamlar nedeniyle, gayrimenkullerini satip pay senedi, tahvil v.b.
menkul kiymetlere yatirim yapanlarin varlig: bilinmektedir. Ozellikle 1974 yilindan
sonra sermaye piyasasinda goriilen canliik 1981 yillarinda da devam etmektedir.
Bu arada iilkemizdeki sermaye piyasasi hareketlerinin genellikle ikincil tahvil piyasa-
sinda oldugunu belirtmek gerekir.

Bu ¢aligmada su sorulara cevap aranacaktir :

Gergekten iilkemizde saghkli bir sermaye piyasasi geligimi var midir? Bagka
bir deyigle, Tiirkiye'de sermaye piyasasimin geligmesinde ¢ok onemli yeri olan ta-
sarruf sahipleri korunmakta midir? Cevabi aranacak bir bagka soru ise; eger tasarruf
sahibi korunamiyorsa, nasil korunabilecegidir.

Ozetlersek, bu ¢alismada iki sorunun cevabi aranmaktadir :

“1- Tiirkiye'de sermaye piyasasinda tasarruf sahibi korunmakta midir?

2- Kiiciik tasarruf sahibi nasil korunabilir.

Birinci soruya cevap ararken icinde bulundugumuz enflasyon oranim énemli
bir degisken olarak diiginmek gerekir. Igletmeler tarafindan pay senedine gire cok
fazla tahvil ihra¢ edilmesinin nedeni de buradan kaynaklanmaktadir. Bilindigi gibi
enflasyon ortaminda gerek isletmeler, gerek Kkigiler i¢in bor¢lanma en iyi yoldur.
Ciinkii borcun vadesi geldiinde 6denecek paranin satin alma giicii olduk¢a diigmiis
olacaktir. Bu durum tasarruf sahibi icin iyi olmamakla beraber paray: kullanan is-
letme acisindan oldukca tutarl bir yoldur. Tasarruf sahibi vadesi geldiginde daha
az para verilmesi yamnda, faiz olarak yapilan 6deme de enflasyona gére yetersiz
kalmaktadir. Bu nedenle sermaye piyasasinda ne kadar yogun reklamlar yapilirsa
yapilsin uzun vadede piyasanin geligseceginden umut etmek hayal olacaktir. Ulke-
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mizde ikincil tahvil piyasasinin geligmesinin en onemli nedeni, tasarruf sahiplerini
enflasyona gore korumaya caligir goriinmesidir. Bagka bir anlatimla, ikincil tahvil
piyasasinda faaliyet gosteren bankerler tasarruf sahibine enflasyon oranmna yakin
faiz vermeye caligmiglardr. ;

Simdi iilkemizde sermaye piyasasinda faaliyet gosteren tasarruf sahiplerinin
durumlarini, tahvil ve pay senedine yatinm yapanlar i¢in ayn ayn inceleyelim.

1- Tahville Yatinmin Degerlendirilmesi-

Bilindigi gibi tahviller, anonim ortakliklara sermaye piyasasindan bor¢lanma
olanagi saglayan borg senetleridir. Ozellikle 1974 yilindan sonra petrol bunalimiyla
baglayan fiyat artiglan bor¢lanmamin enflasyonda karli olmasi nedeniyle, tahvil
ihracim hizlandirmigtir. Ayriea isletmeler agisindan tahvil ihra¢ etmenin bir nedeni
de yapilan faiz 6demelerinin vergi matrahindan diigiilebilmesidir. Ulkemizde 1980
yilinda % 70 enflasyon varsayiminda % 28 faizli tahvilin, ihra¢ eden igletmeye mali-
yet; 0,28(1.0 — 0,25) — 0,70 = —0,49 dur. Bunun anlam tahvilin isletmeye hig;
maliyetinin olmadif1, hatta igletme icin karhh oldugudur. Aym esgitlifin tasarruf
sahibi acisindan anlam ise % 50 oraninda zarar ettigidir. 1

Ulkemizde yapilan aragtirmalar bu savi desteklemektedir. Cesitli menkul kiy-
meflere yatmmmin % 70 enflasyon varsayiminda verimliligi agsagidaki gibi saptanmis-
tir °.

— Banka mevduati verimlilikleri; (—% 21.6...... —% 38.8)

— Devlet tahvilleri verimlilikleri; (—%23)

— Ozel Sirket verimlilikleri (—% 8.2..... —% 21.2)

Bu agiklamalardan sonra tahvile yatinm yapan kisgilerin korunmadif goriil-
mektedir.

Bilindigi gibi tahvil piyasasinda canhilik 1981 yilinda da devam etmektedir.
Tasarruflanmin enflasyon karsisinda eridifini goren kigiler daha fazla faiz talep
etmigler ve borsa bankerleri, para bankerlerinin de baskisiyle tasarruf sahibine
enflasyon oraninin iizerinde faiz 6demeye baslamislardir. Ancak bu uygulama
uzun sirmemis, sermaye piyasas: kanunun yiiriirlige girecegi tarihe kadar gecerli
olmak amaciyla &diing para verme igleri kanununda degisiklik yapilarak tahvil
faizine bir smirlandirma getirilmisgtir.

2. Pay Senedine Yatinmm Degerlendirilmesi

Genellikle enflasyonist ortamda pay senetlerinin tahvillere gore yatinmeilan
korudugu belirtilmektedir. Bunun gerekcesi, enflasyonda igletmenin varhiklarmin
degeri artacagindan, pay senetlerinin de fiyatlarmin artacagidir.

Ulkemizde ise olmasi gerekenin tersine pay senetlerinin fiyatlan diigmektedir.
Ornegin Ocak 1974 100 olarak ahindiginda Arahk 1975 de fiyat endeksi 109,20
olan bir. pay senedinin Arahk 1978 de fiyat endeksi 107.66 dir 2, Her ne kadar ser-
maye piyasasi yasasi, anonim ortakliklarin ortaklarina saptanan orandan az kar
pay! dagitamiyacaklan hiikmiinii getirmigse de bu hiikmiin uygulanmasi zor olacak-
tir. Dagitilmasi zorunlu kir pay) oranimin saptanmas isletmelere ve sektorlere gore
oldukca zordur. Ayrica ortaklara saptanan oranda kar pay1 dagitma zorunlulugu
pay senedinin dziine de ters diismektedir. Bilindigi gibi pay senedine yatinm yapan
1 5,3%20?131\]2%11{’ Gériis, Tiirk Sanayici ve Isadamlan Dernegi, Cilt 8, Say1 5, Ma-
2 TUSIAD 1980 yihna girerken Tiirk Ekonomisi, IST., Ocak, s. 97
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bir kigi, tahvile yatinm yapamin aksine yatinmimn karina da, zararina da katlanmis
demektir. Yukanida da belirttifimiz gibi pay senetlerini yalmiz dagitilacak kar pa-
yiyla degerlendirmemek gerekir. Deger artigini da gozoniine almak zorunludur. Ka-
nun koyucu pay senetleri i¢in belli bir kéir pay1 dagitma zoruniulugu yerine kardan
oncelikli veya oysuz pay senetleri i¢in bir hiikiim getirilebilirdi. Ote yandan kanun
koyucu Gelir Vergisi Kanununun 81. maddesi ile pay senetlerinin el defigtirmesini
sinirlandirmigtir. Bu madde ile pay senedi ahm satim degerleri arasindaki fark belli
muafiyetler diginda vergilendirilmigtir. :

Ulkemizde 1980 yili sonuna kadar, is yerlerindeki sendikal rekabet, grevler,
hammadde ve enerji yetersizligi nedeniyle iiretimin diigmesi kar1 azaltmigtir. Ancak
enflasyonun &nlenmemesi nedeniyle de igletmelerin biiyiik spekiilatif karlar elde et-
tikleri bilinmektedir. Buna kargin pay senedi sahiplerine yeterli karin dagitilmamasi
bilincli bir politikadir. Bagarilh bir ¢ok yatinm kar dagitmayarak pay senetlerinin
bir' ka¢ kisinin elinde toplanmasina neden olmusgtur. Ayrica muhasebe tarafindan
isletme karlan gerektifinden az gdsterilmeye caligilmaktadir. Ote yandan iyi bir
sermaye piyasas: olmadifindan pay senetlerinin fiyat: subjektif bir sekilde bankerler
veya birkac alici tarafindan belirlenmektedir.

1979 yilinda 45 pay senedi lizerinde yapilan aragtirma % 70 enflasyon varsayi-
miyla 100.000 TL.lik pay senedinin net gercek veriminin —%47 oldugunu saptamis-
tir. Efer pay senetlerinin verimi bu gekilde devam eder veya ettirilirse sonugta
zararh olacak isletmelerdir. Enflasyon oranmn ¢ok diisiik oldugu ve sermaye piya-
sasinin en cok gelistigi A.B.D.'de bile, 1968-1976 yillani arasinda pay senetlerine
yatirim % 60 azalmigtir *.

Goriildiigii gibi gerek pay senedine gerekse tahvile yatirim kiigiik tasarruf sa-
hibini enflasyon karsisinda koruyamamlatxrf; Bazi bankerler 1981 yilinda enflasyon-
dan fazla gelir saglayabilmeslerse de, tasarruf sahibine ¢ok fazla risk yiiklemislerdir.
Gte yandan banka sistemi de kiiciik tasarruflari koruyamamaktadir. Ulkemizde
enflasyon hizinin az oldugu 1970-1976 yillarinda bile bankalardaki tasarruf mevdua-
tinin enflasyon nedeniyle 15 milyar zarara ugratildifi aci gercektir 4.1976-1980
doneminde ise tasarruf sahibinin ugradig: zarar ¢cok daha biiyiiktiir. Bu nedenle ban-
kalar kanununun birinci amaci olan ''Mevduat sahibini koruma' ilkesi 6nemini yitir-
mistir. 1 Temmuz 1980 kararlan1 da bankalar agisindan uygulamada tasarruf sahi-
bini koruyamamaktadir. Bilindigi gibi bankalar arasi centilmen anlagmalan faiz

oranlanni belirlemektedir.

3- Tiirkiye'de ve Bazi Ulkelerde Tasarruf Sahibinin Korunmas: Sorunlar

Kiigiik tasarruf sahibinin veya yatirimecinin korunmasiyla anlatiimak istenen
ona belli bir garantinin verilmesi degildir. Ciinkii yatirime: kar yaninda risk de yiik-
lenecektir. Iyi galigan bir sermaye piyasasinda yatinmeinin korunmasi, yapacag ya-
tirimlarla ilgili dogru bilgilerin verilmesi ve yaniltic: davraniglarnin 6nlenmesini igerir.

Tasarruf sahibinin korunmasinin nasil saglanacag incelenirken, onun ge¢mis-
te nasil aldatildigim ortaya koymakta yarar vardir. S6z konusu nedenleri tam olarak

3 ILHAN MERIC, "Enflasyon kosullarinda tasinir menkul kiymet yatirimlan"
i.U. Isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt 8, Say1 2, Kasim 1979, 5. 126.

4 1. BZER ERTUNA, 'Tiirkiye'de Faiz Politikasi Finansal Y6netim ve Yatirnm
Planlamas: Dergisi Y1l 1, Mart 1979, Say1 1, s. 37.
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ortaya koymak ve ¢bziim yollari aramak, ashnda kiigiik tasarruf sahiplerinin korun-
masi yaninda sermaye piyasasimin devamlilifi agisindan nemlidir.

Tiirkiye'de Gzellikle reklamlar aracilifi ile kiigiik tasarruf sahipleri zarara ugra-
tilmigtir. Ornegin, bankerler reklamlarla menkul kiymet ihra¢ eden igletme ve kendi
garantilerinden soz etmislerdir. Oysa banker garantisi s6z konusu kurumlar tarafin-
dan ortaya ¢ikanlmig bir belgeden bagka bir gey degildir. Banker garantisinin igle-
memesi durumunda tahvilin paraya doniistiiriilebilirligi ortadan kalkacaktir. Bu du-
rumda tahvilin faiz orani, iizerinde yazili olan rakama inecektir. Ayrica tahvil vade-
sine kadar paraya doniigtiirilemeyecektir.

Bir diger konu 6 ay veya 1 yillik devre sonu &demeli olarak belirtilen faiz
oranlarmin gercegi yansitmadifidir. Bagka bir deyisle, 1 yil sonra elde edilecek briit
%50 faiz, bugiin icin daha diigiik bir orandir.

Bu gekilde ¢ok kapali veya tek tarafh verilen reklamlarin agikhga kavusturul-
mas: gereklidir. Gegmigte kiiciik tasarruf sahibinin korunmasi ig¢in yardime: olacak
higbir kurum galiyma yapmazken, banka ve bankerlerin genellikle denetimden gec-
memig reklamlarla yatinmeiya biiyiik baski yaptiklanm kabul etmek gerekir. Ser-
maye piyasasi yasasi bu nedenlerle sermaye piyasasi kuruluna kamunun aydinlatil-
masi gorevini de vermigtir. Yasamin kendilerine tamdig: siireden yararlanarak biiyii-
mek ve yasallagmak isteyen bankerler reklamlarda agir1 miibalagaya gittiklerinden
odiing para verme igleri kanununda yapilan degisiklikle reklamlar, &zellikle para
bankerleri i¢in denetime almmgtir.

Ulkemizde bankalar tiim reklam harcamalan iginde %30—%35'le bagta gel-
mektedirler. Bu yariga bankerler de girmislerdir. Oysa reklam etkinligi konusunda
yeterli bilgiden yoksun olan bu kurumlar sik sik igledikleri konular ve reklamin sii-
rekliligini de ¢ifneyerek, esasinda etkisiz reklamlara da neden olmaktadirlar. Oysa
daha az maliyetli agik bir reklam politikasi sonucu bir kisim fonlar pazar aragtirma-
larina ayrilarak daha verimli bir sekilde kullanilabilir,

Ote yandan bankalar %45—%50 faiz veriyoruz derken nigin gelir vergisi sto-

. pajim (net degeri) belirtmiyorlar. Bilindigi gibi sermaye piyasasinin en iyi cahgtif1
iilkelerden birisi Amerika Birlegik Devletleridir. Bu iilkede kiiciik tasarruf sahibinin
korunmast i¢in bir ¢ok kanun ¢ikarilmigtir. 1970 yihinda ¢ikanlan kanunla Menkul
Kiymetlere Yatinm Yapanlan Koruma Sirketi —Securities Investors Protection
Corporation— kurulmugtur. Bu girket Banker ve Coberlerin parasal sikintiya diig-
meleri durumunda yatimmin 50.000 dolara kadar olan zararim kargilamay1 6ngor-
mugtm‘

Ote yandan A.B.D.de tahvillerin faiz oran, cari faiz orani yaninda gelecekteki
enflasyon tahminine gére bir faiz oram igermektedir. Eger ileride enﬂasyon oramn-
da bir artig olursa bu prim hemen faiz oranina ilave edilmektedir ®. Hatta A B.D.de
enflasyonun denetlenmemesi dummunda Brezilya'da tahvillere uygulanan endeks-
leme sistemi dugunulmektedn’ Oysa iilkemizde yiiksek oranlarda seyreden enflas-
yonun tahviller iizerinde etkisini giderecek ve enflasyon oramyla degisecek bir-sis-
tem yoktur. T.C. Merkez Bankas: teblifleri tahvil faiz oranlarini belirlemektedir.

5 MENTES, A. ERTAN, Sermaye Piyasas: ve Teknigi, ANKARA 1975, s. 185.

6 J. FRED WESTON — EUGENE F. BRIGHAM MANAGERIAL FINANCE,
Fifth Edition, London 1977, s, 27,

7 Agk.s 7.
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Bu oranlar hep enflasyon oraninin altinda kalmistir. fkincil tahvil piyasasinda daha
yiiksek faiz oram uygulayan bankerlerin biiyiik ragbet gérmelerinin nedenlerinden
biri de budur. Ancak bankerlerin de kiiciik tasarruf sahiplerini koruduklarini séyle-
mek yerinde olmaz. Bununla beraber 1981 yihmin ikinei yarisinda para bankerleri-
nin baskisiyla verilen faizler enflasyonun bir hayli iizerine cikmistir. Ancak bu dé-
nemde tasarruf sahiplerinin sézkonusu faiz gelirine kargin ¢ok fazla risk yiiklendik-
lerini daha 6nce belirtmigtik. Eyliil 1981 de 6diing para verme isleri kanununda ya-
pilan bir degisiklikle bankerlerin tasarrufquya fazla risk yiikleyerek faiz vermelerine
belli sinirlamalar getirilmigtir.

Kiigiik tasarruf sahiplerinin korunmasiyla ilgili ¢aligmalar Almanya'da da ya-
pimaktadir. Enflasyon oraninin %1 veya %2 fazlasi tasarruf sahiplerine verilmekte-
dir. Bunun yaninda, borsada iglem gorecek igletmelerin menkul kiymetleri icin baz1
sartlar aranmaktadir. Ancak bu sartlara uygun igletmelerin menkul kiymetleri bor-
sada iglem gbrmektedir. Giinliik gazetelerin borsa ile ilgili boliimlerinde hangi islet-
melerin menkul kiymetlerinin borsada kayith oldugu bildirilmekte ve igletmelerle
ilgili bilgiler verilmektedir. Borsa diginda iglem gorecek menkul kiymetler icin ise
ihra¢ asamasinda bazi sartlar aranmaktadir ®. Tipki A.B.D.de oldugu gibi Bat1 Al-
manya Hiikiimeti ve Bundesbank (Merkez Bankasi) enflasyonun siddetlenmesi halin-
de tasarruflarin ve sabit gelirli menkul kiymetlerin endékslemeye tabi tutulmasin:
diisiinmiistiir. 1974 yilinda %8, bize gore diisiik bir enflasyon oraninda endeksleme-
nin diisiiriilmesi ° kiigiik tasarruflarin korunmasinin ne kadar nemli oldugunu gos-
termektedir. '

Bilindigi gibi enflasyon yaninda ilan ve reklamlar yatirimel icin ¢cok onemli-
dir. Ingilterede ilan veya reklamlar ¢ok siki bir denetim altindadir. Reklamlarda
ogiinmeye yer verilmemektedir. Isletme menkul kiymetlerinin performansi ve gele-
cekteki gelirleri ile ilgili iddialar ileri siiriilemez '°. Oysa iilkemizde Gzellikle yeni
pay senedi ihra¢ asamasinda olan isletmelerin %60—%70 karlihktan soz ettikleri
bilinen gerceklerdendir. Daha igletme kurulmadan bu tiir reklamlarin yapilmasi
kiigiik tasarruf sahibini yaniltmaktan basgka bir gey degildir. Bu nedenle sermaye
piyasasina ilgi azalmakta, piyasamin ciddiyeti ve inanilithgi sarsilmaktadir, Sermaye
piyasasi yasasimn 47. md. ile sdzkonusu sakincalar giderilmeye ¢aligilmigtir. Ancak
ortak sayisi 100'den az ortakliklan bu hiikiim baglamamaktadir.

Ote yandan A.B.D.'de gerek borsada iglem goren, gerekse gormeyen igletmele-
rin reklamlarinin denetimden ge¢mesi zorunlulugu vardir. Bu konuda hicbir taviz
verilmemektedir. ingiltere'de oldugu gibi igletmelerin gelecekleriyle ilgili tahmin ve
tavsiyelerde bulunmak kesinlikle yasaklanmistir. {lan ve reklamlarda kullamlan her
kelimenin 6l¢iili olmas1 zorunludur. Ayrica menkullerini halka satiga sunan hig bir
isletme bu asamada ilan ve reklam yapamaz ''. Bizde ise genellikle biitiin ilan ve
reklamlar bu asamada yapiimaktadir. Goriilecegi gibi bu durum bile bagh bagina bir
celigkidir.

8 HEINRICH RITTERSHAUSEN, Wirtschaft, Fischer Taschenbuch Verlog,

Frankfurt 1976, s. 82-86.
9 1IZZET AYDIN, Enflasyon Miicadele Modelleri ISTANBUL 1979, s. 12-13.

10 IZZET AYDIN, Agk., s 99.
11 MENTES, A. ERTAY, Agk., s 189,
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4 Kiigilk Tasarruf Sahibi Nasii Korunur?

Bu arada hemen sunu belirtmekte yarar vardir. Kiiciik yatirimeinin korunma-
ya caligiimas: aslinda ciddi igletmelerin de korunmas: demektir. Ciinkii bazi 5lgiit-
ler aranmasi, her igletmenin veya kurumun sermaye piyasasinda faaliyet gostermesini
onleyeceginden, diirist igletmelerin lehine bir durum yaratacaktir.

Tahvile yatinm yapanlarin korunmas1 icin endeksleme diisiiniilebilir. Endeks-
leme tahvillerin satigim da kolaylagtinir ! ?, Ote yandan endeksli tahviller enflasyon
- oram diigtiigiinde igletmeyi zarara ugratmayacaktir. Ciinkii igletmenin ddeyecegi
faiz oram enflasyondaki diigme oranina gore azalacaktir.

Yukanda belirtilen iilkeler diginda, Brezilya, Finlandiya, Fransa, Isveg, Ingil-
tere ve Israil'de menkul kiymetlerin endekslemesi yapilmagtir.

: Tiirkiye'de para ve sermaye piyasasindaki tiim tasarruflarin endekslenmesi dii-
giiniilebilir. 1 Temmuz 1980 kararlan, tasarruf sahiplerini koruyucu ilk adim olarak
diisiiniilebilir. Ancak bankalar centilmenlik anlagmalariyla tasarruf sahiplerini koru-
may1 engellemiglerdir. Sermaye piyasasinin yasayla diizenlenmesi koruyucu en
6nemli 6nlemdir.

Ulkemizde pay senedi piyasasinda gegmis uygulamalar bu piyasanin canlan-
miyacag: yoniindedir. Ciinkii igletmeler kdr dafitmayarak bu piyasay geligmemeye
mahkum etmiglerdir. Sermaye piyasasi yasasi anonim ortakliklarin ortaklarina sap-
tanan orandan az kar payr dagitamiyacaklan hiikmiinii getirmigtir. Ancak hiikiim
¢ok zor uygulanabilir. Ciinkii bu oranin igletmeler ve sektirlere gire saptanmasi
oldukga zordur. Ayrica, ortaklara saptanan oranda kir payi dagitma zorunlulugu
pay senedinin 6ziine ters diigmektedir. Yasa koyucunun béyle bir ¢éziim bulmasinin
nedenini igletmelerin yillarca ortaklarina kdr dagitmamalarinda aramak gerekir.
Sermaye piyasasi yasast bilanco, kar-zarar, yillik raporlar, denetim raporlan ve diger
tablolarin dogru agiklanmasi gorevini sermaye piyasas: kuruluna vermistir. Ancak
kurulun igletmelerle ilgili dogru bilgiler verebilmesi i¢in borsa kanununun cikaril-
masi gerekir.

Bazi borsalarda yatmmcinin ugradifi zarann belli bir kismim kargilamay
amaglayan ve borsa iiyelerinin katkilanyla kurulmusg fonlar bulunmaktadir. Ornegin
borsa acentast menkul kiymeti satamamig veya bedelml ddeyememisse, borsaya ya-
pilan basvurularda zarar bu fondan karsilanmaktadir ! 3

Gerek sermaye piyasasinin geligmesi, gerekse tasarmf sahiplerinin korunmasi
icin bu piyasada ¢ahsacak kisi ve kuruluglann diiristliikleri, ahlak ve karakter yapi-
lari iizerinde gok bilyiik titizlik gosterilmelidir. A.B.D.'de sermaye piyasasinda cali-
sacaklann ahldk, karakter ve mesleki bilgileri agisindan ¢ok ciddi aragtirmalar ya-
pilmaktadir. Bunun yaninda borsada ¢ahganlar, yamnda ¢alistirdiklar kisilerin her
tiirli davramiglarimin sorumluluklanm da tagimalidir. Londra borsasinda iiyeler,
memurlarinin yolsuzluklarimn risklerini kargilamak icin asgari 25.000 sterlin iize-
rinden sigorta yaptirmak zorundadirlar. Ulkemizde ise sermaye piyasasi yasasiyla
bankerlerin yillik taahhiitlii satiglarinin tutarimin binde biriyle bir fon olusturulmasi
hiikmii getirilmigtir. Boylece bankerlerin tasfiyesi durumunda bu fon tasarruf sahip-

12 IZZET AYDIN, A gk.,s. 99.
13 MENTES, A. ERTAY, Agk.,s. 183,
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lerini korumay: amaclamigtir. Ayrica menkul kiymetlerini halka arz edecek iglet-
meler ve sermaye piyasasindaki kurumlar i¢cin nlemler alinmistir.

Kiigiik tasarruf sahibinin korunmasinda basinin énemli bir yeri vardir. Basin
devaml1 ve dogru bilgiler vererek bu hizmeti en iyi gekilde yapabilir,

Sermaye piyasasinin geligmis oldugu iilkelerde bazi giinliik gazetelerin situn-
lar1 vardir, Bu situnlarda belli bagh isletmelerin pay senetlerinin giinliik faiz hare-
ketleri, karsilagtirmali fiyatlar, igletmenin yakin gegmisi, en diigiik ve en yiiksek
fiyatlarla ortalama fiyatlar verilmektedir. Bunun yaninda uzman kalemler gelecekle
ilgili tahminler yapmaktadirlar. Igletmelerie ilgili bilgiler tarafsiz olarak degerlendi-
rilip kar ve dagitim politikalarinin ne olacag ile ilgili tahminler yapilmaktadir.

Aym tiir caligmalar Tiirk Basim tarafindan yapilabilir.

Ingiltere'de Financial Times gazetesi 921 yil geriye donerek 621 pay senediyle
ilgili giinliik fiyat endeksleri yayinlamaktadir.

Kiiciik tasarruf sahiplerinin yukarida anlatilanlar diginda kendi kendilerini de
korumalar1 miimkiindiir. Kiiciik tasarruf sahipleri dernek ve birlikler olugturabilirler.
Bu birlikler yayinlar yaparak gerekli bilgileri ortaklarina ulagtirabilirler.
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