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Caligmanin amaci finansal bilgiyle yatirim tercihleri arasindaki iliskinin ortaya
cikarilmasidir. Bu kapsamda yatinm ve yatinmcinin tanimi; yatirnm kararlarin
etkileyen faktorler ortaya konulmustur. Finansal, egitim finansal tiiketici ve
yatirimcilarin finansal {iriin ve kavramlar hakkinda bilgi ve anlayislarini gelistirmelerini
saglayan bir siiregtir. Bu siire¢ ve bilgi, yonlendirme ve/veya objektif tavsiyelerle
finansal risk ve firsatlar1 daha iyi fark edilmelerini saglayacaktir. Finansal egitim,
aralarinda ortiismeler olsa da tiiketici koruma konusundan farkli olarak goriilmelidir.
Tiiketici koruma ve finansal egitim bir¢cok ortak amaci paylagsa da, her birinin farkli
yaklasimlar1 vardir. Hem finansal egitim hem de tiiketici korumanin tiliketicilerin
refahinin korunmasi ve zararlardan korunmasini amaglar. Finansal konularda bilgi
saglanmasi her ikisinde de ortaktir. Miisterilerin varliklarmin, kisilerin belirledigi risk
ve beklentilerine gore 6zel olarak yonetilmesi 6zel bankacilik olarak adlandirilan hizmet
tirtidiir. Bu hizmeti sunan banka ¢alisanlar1 diger banka calisanlarina kiyasla daha
niteliklidir. Bu nedenle adi gegen 0Ozel bankacilik ¢alisanlarinin  finansal
farkindaliklarmin yiiksek olacagr varsayilmistir. Calisma finansal farkindaligin
yatirimct  tercihlerine olast etkilerini  6zel bankacilik ¢alisanlar1  6rneginde
irdelemektedir. Bu kapsamda 6zel bankacilik c¢alisanlarinin finansal farkindalik
diizeyini belirlemeye yonelik bir anket uygulanmistir. Anketin sonuglarina gore 6zel
bankacilik ¢alisanlarinin finansal farkindalik diizeyleri beklenenin aksine gelistirilme

ithtiyact gostermektedir.



ABSTRACT

Main purpose of this study is to determine the relation between finansal literacy
and investment choices. Definition of investment and investor, factors that effect
investment decisions have been broadly analyzed. Financial education is the process by
which financial consumers/investors improve their understanding of financial products
and concepts and, through information, instruction and/or objective advice, develop the
skills and confidence to become more aware of financial risks and opportunities, to
make informed choices, to know where to go for help, and to take other effective
actions to improve their financial well-being. financial education also needs to be
distinguished from consumer protection, although there is some overlap between the
two. Consumer protection and financial education share many of the same goals but
each takes a somewhat different approach. Both financial education and consumer
protection have as aims to ensure the well-being of consumers and to shield them from
harm. The provision of information on financial issues is common to both. However,
financial education supplements this information with the provision of instruction and
advice while consumer protection emphasises legislation and regulation designed to
enforce minimum standards, require financial institutions to provide clients with
appropriate information, strengthen the legal protection of consumers when something
goes wrong, and provide for systems of redress. In chapter one, definition investment
and investor have been surveyed. In chapter two, factors that effect decisions of
investors on investment in financial market have been determined. In the third chapter
effects on financial education on financial markets have been studied. In the forth

chapter to tak place a resaerch in this subject.
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GIRIS
Finansal farkindalik kavrami, literatiirde finansal egitim ve finansal okuryazarlik
seklinde de kendisine yer bulmaktadir. Farkli kaynaklar veya farkli arastirmacilar
arasinda heniiz kavram birligi saglanamasa da, konunun giliniimiiz toplumlarinda
yasayan her sosyo-ekonomik statiiden birey i¢in 6nem tasidigi konusunda fikir birligi

olusmustur.

OECD iilkeleri basta olmak iizere, bu Onemi algilayan {ilkelerde finansal
farkindalik diizeyinin tespit edilmesi i¢in arastirmalar yapilmaktadir. Finansal
farkindalik diizeyinin farkl statiideki bireyler icin referans kabul edilebilecek yetenek
setlerinin olusturulmast da bu konudaki ¢aligmalarin ikinci safthasini olusturmaktadir.
Bir bagka ifadeyle her bireyin finansal ihtiyaglari ayn1 degildir. Bu nedenle finansal
farkindalik  diizeyinin yeterliligi icin evrensel ve tek bir referans diizey
bulunmamaktadir. Bu konuda bireysel farkliliklar1 gozeten bir yeterlilik diizeyinin de

olusumu toplumun ihtiyaglarindandir.

Ote yandan bir iilkedeki biitiin bireylere yonelik tek tek bu tip yeterlilik diizeyleri
belirlemenin zorluklar1 karsisinda, toplumdaki sosyo-ekonomik statiileri baz alan
calismalara yonelmek uygun goriilmiistiir. Buradan hareketle o6nce bir toplumda farkl
sosyo-ekonomik statiilere gore finansal farkindalik diizeyi tespit edilmeye c¢alisilmistir.
Bu caligmada da Tiirkiye’de ticaret bankasi olarak faaliyet gosteren kurumlarin
biinyesinde, yiiksek varlikli miisterilere yonelik hizmet sunan Ozel Bankacilik
Calisanlarinin finansal farkindalik diizeyini belirlemek hedeflenmistir. Ozel Bankacilik,
Miisterilerin varliklarinin, kisilerin belirledigi risk ve beklentilerine gore 6zel olarak
yonetilmesi 6zel bankacilik olarak adlandirilan hizmet tiirtidiir. Temel beklenti, diger
aragtirmalardan farkli olarak en yiiksek finansal farkindalik diizeyinin bu hedef kitlede
goriilmesidir. Yatirim diinyasinin aktif yapisi ve finansal tiliketicinin varliklarinin

giivenligi acisindan bu kitlenin 6zelliklerinin 6nemli oldugu degerlendirilmektedir.



BIRINCI BOLUM

YATIRIM VE YATIRIMCI KAVRAMI

1.  YATIRIM KAVRAMI

Her kavramin kendi 06zel terminolojisinde farkli anlami bulunmaktadir. Bu
kapsamda yatirim da degisik anlamlar ifade edebilen bir kavramdir. Yatirim, giinliik
kullaniomda ve akademik c¢evrelerde kullanildigi yere gore farkli anlamlar
kazanmaktadir.!

Omegin Biiker’e gore bu giin tiiketeceginden daha ¢ok paraya sahip olan herkes
beklenir bir yatirimcidir. Bu kisi ya da kurum ister fazla fonlarimi belirli bir faiz
karsiliginda, bankada tutsun, ister biiyiimekte olan bir sehrin yakinlarinda parsellenmis
arsalar alsin bir yatirim karar1 vermis olmaktadir.?

Tasarruf yapanlar, yukarida bahsedildigi gibi kisiler yaninda kurumlar da olabilir.
Ancak kisiler ve kurumlarin yatirim amaglar1 kendilerine 6zgii nedenlerle farkliliklar
gostermektedir. S6z konusu amaglar kisisel etkenler ve finansal etkenler olarak iki
baslik altinda toplanabilmektedir.3

Firmalar acisindan yatirnm; mevcut varliklarin yonetimini, kapasite diizeyini,
fiyatlama ve iiretim silirecindeki faktorlerin bilesimini de igerirken, fertler i¢in yatirim
da gelir saglamak amaciyla tasarruflarm kullanilmas: esastir.*

Isletmeler agisindan yatirrmin dikkate deger bir baska boyutunu da Aydm iilke
sinirlar1 i¢inde ve iilke sinirlart disinda yapilan yatirimlar olarak belirlemektedir. Bir ana
merkeze bagl olarak iilke sinirlar1 disinda faaliyet gosteren firmalar tarafindan yapilan

yatirimlar dig yatirnmlar olarak tanimlanmaktadir. Dig yatirimlar da her zaman fiziki

! Fatih TEMIZEL, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda hisse senedi fiyatlarinmn giin i¢i yapilari”,
(Yaymmlanmamis Doktora Tezi, Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2005), s.159.

’Semih  BUKER, Anonim Sirketlere Yapilacak Yatirnmlarda Hisse Senetlerini Degerleme
Yéntemleri, (Eskisehir: EITIA Yayinlari, No: 156/98, 1976), s.3.

Ayrmtil bilgi i¢in bknz. BUKER, a.g.e., 5.3.

*Ahmet AKSOY, Menkul Kiymet Yatirimlarinin Analizi, (Ankara: Gazi Universitesi Yayinlari, 1988),
s.4.



tiretim araglariyla ilgili olmayabilir. Yabanci hisse senetleri ve tahviller gibi sermaye
piyasasi araglariyla, yabanci para piyasasi araclarina da yatirnm yapilabilir. Bu tiir
yatirnmlar da yabanct mali yatinmlar ya da portfdy yatirimlart olarak
nitelendirilmektedir®.

Dis Yatirnmlar orta ya da uzun siireli bir uluslar aras1 sermaye akimi niteliginde
olmasma ragmen uluslararast portfdy yatirimlart ile dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 arasinda Onemli farklar bulunmaktadir®. Bu calismanmn konusunu genel
olarak finansal varlik yatirnmlar1 6zelde ise hisse senetleri olusturdugu icin ilgi
alanimiza Oncelikle portfoy yatirimlari girmektedir.

Yatirim yaygin bir bagka tanima gore de bugiin belirli olan bir degerden, gelecekte
olas1 fakat belirsiz bir deger i¢in fedakarlik etmektir’.

Diger bir kaynakta ise yatirim, para veya diger kaynaklarin gelecekte daha biiytik
fayda saglamak beklentisiyle bu giin taahhiit edilmesi olarak tanimlanmaktadir.®

Bir birikimi belli bir siire boyunca, enflasyon orani, vade uzunlugu ve gelecekteki
nakit akislarinin belirsizligi faktorlerini bertaraf edebilecek bir gelir saglayabilmek i¢in
bugiinden ayirmak da yatirim tanimlar1 arasinda yer bulmaktadir.’

Gilinliimiizde is diinyasinda ve akademik alanda isletme yoOnetimlerinin hedefi
isletmenin piyasa degerini en yiiksege cikarmak olarak tamimlanmaktadir. Isletme
degerini, hissedarlarin varligini maksimum yapma olarak tanimlanan ve isletmelerin
nihai amaci olarak belirlenen hisse senedinin piyasa degerinin yiikseltilmesi, Biiker-
Asikoglu ve Sevil tarafindan finansal yonetimin amaci olarak tammlanmugtir. ™

Toplumlarin zenginligini sahip olduklar1 tliretim kapasitesi olarak tespit eden
goriis toplum liyelerine mal ve hizmet sunan lretim kapasitesini ve buna yapilan
ilaveleri yatirim olarak tanimlamaktadir. Arsa, arazi, bina, bilgi, makine vb. bu
kapsamda yatirim olarak dikkate alinmaktadir. Buna karsilik hisse senedi ve tahvil gibi

finansal varliklar toplumun zenginligini belirlemekten uzaktir. Ciinkii finansal

® Nurhan AYDIN, Uluslar arasi Dogrudan Yatirnmlar ve Ortak Girisimler (Joint Ventures),
(Eskisehir: Anadolu Universitesi Yaynlar1, Yaym No:1002, 1997), s.7.

6 Ayny, S.7.

’Alexander J. GORDON and F. William SHARPE, Fundamentals of Investments, (New Jersey:Prentice
Hall Inc. Englewood Cliffs, 1989), s.1.

8Zvi BODIE, Alex KANE, Alan J. MARCUS, Essential of Investments, (Third Edition, New York:
McGraw Hill, 1998), s.2.

® http://www.disyatirim.com.tr/yatirimci_okulu/yatirim_stratejisi.jsp, (13.02.2004).

10 gemih BUKER-Riza ASIKOGLU-Giiven SEVIL, Finansal Yénetim, (ikinci Baski, Eskisehir: Subat
1997), s.6.



varliklarin iiretime ve iiretim kapasitesine katkis1 dolayli bigimde gergeklesmektedir“.
Buradan hareket eden bir goriise gore bir biitiin olarak ekonomide finansal varliklar
toplami sifir olan bir oyunu temsil ederler. Her kreditore karsilik bir kredi kullanicisinin
varligi ya da her hisse senedine karsilik bir hisse senedi ihracgisinin bulunmasi bu
yargimin gerekgesi olarak sunulmaktadir’?. Bu gériisiin biraz daha 1limli bigiminde ise
Finansal varliklar firmalarin miilkiyet ve yonetimlerinin ayristirilmasinda transferinde
ve fonlarin bir yatirnmdan daha cazip baska bir yatirima yonlendirilmesinde kullanilan
araclar olarak belirtilmektedir. Aynm1 goriise gore finansal varliklarin getirileri de reel
varliklarin ya da kamunun iiretimin bir sonucu olarak goriilmektedir'®. Oysa belirli bir
kaynak miktar1 ile saglanan belirli diizeydeki gelismisligin 6tesine finansal varliklarin
kullanimi ile saglanan olanaklar sayesinde gegilebilir™.

Yildirim ve Karaman ise yatirnmi, fiziki sermaye stokuna yapilan net ilaveler
olarak tanmimlamislardir.®® Net yatirimi da bir donemde sermaye stokunda ortaya ¢ikan
artis1 Olcen bir kavram olarak tanimlamakta ve net yatirnmin, gayrisafi yatirimdan
amortismanlarin diisiilmesiyle elde edildigini ifade etmislerdir.’. Finansal yatirimlari
ise ekonomik agidan yatirim kavraminin disinda tutarak, yatirnrm harcamalarini, tiretim
icin kullanilacak ingaat yapimi, fabrika yapimi, tiretim makineleri alimi ve firmalarin
stoklarina yapilan ilavelerdir seklinde tanimlamaktadirlar. Bunun yaninda, retim
kapasitesini arttirmaya yonelik faaliyetler olarak, egitim ve saglik harcamalarmi da
beseri sermaye yatirimi olarak ele almaktadirlar.

Bu calismada ise yatirim kavrami bireylerin veya kurumlarin finansal varliklara
yaptiklar1 yatirimlar ol seklinde kullanilacaktir.

2. YATIRIMCILAR VE YATIRIM HEDEFLERI
Angas tarafindan asagidaki gibi ifade edilen ve yaygin kabul goren esas amaci

sermayeyi korumak, esas amaci sinirli sermaye ile olabildigince yiiksek gelir elde etmek

17vi BODIE, Alex KANE, Alan J. MARCUS, Investments, (Fourth Edition, Boston: Irwin McGraw-
Hill, 1999), s.3.

2 Nancy L JACOB- R. Richardson PETTIT, Investments, (Second Edition, llinois Irwin, 1988), 5.70

¥ BODIE, KANE, MARCUS,1999, a.g.e., 5.3.

¥C. Ronald SPRECHER, Introduction to Investment Management, (Boston: Houghton Mifflin
Company, 1975), s.3

K emal YILDIRIM ve Dogan KARAMAN, Makroekonomi, (Eskischir: ESBAV Yayinlari, Yaym No:
145, 2003) s.96.

16Aynl, $.519.

730hn Maynard KEYNES, The General Theory of Employment, Interest and Money, (New York:A
Harbinger Book, 1965), 74.
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ve son olarak esas amaci sermaye kazanci elde etmek™ olan ii¢ yatirimci siniflamasi
bulunsa da, menkul kiymet yatirimi yapanlart bireysel yatirimcilar ve kurumsal

yatirimcilar olmak {izere iki gruba ayiran siiflama tercih edilmistir.

2.1. Bireysel Yatirnmcilar

Bireysel yatirimcilar, gelirlerinin tiiketim harcamalarini asan kismini yatirima
ayiran bireyler, isletmeler ve devlettir. Bireysel yatirimcilarin en 6nemli 6zelligi
yatirima yonlendirdikleri fonlarin (tasarrufun) sahibi olmalaridir.™

Bireysel yatinmlar bireysel yatirimcilart etkileyen faktorler tarafindan
bicimlendirilmektedir. S6z konusu faktdrler yatirimeinin yasam ¢izgisinin hangi
asamasinda oldugu ile yakindan ilgili faktorlerdir. Ancak finansal egitim diizeyi de bu
konuda gbéz ardi edilmemesi gereken bir faktér olarak giin gegtikce agirligim
hissettirmektedir.

Calismada ele alinan stratejiyi uygulamasi Onerilen yatirimcinin, kurumsal
yatirimct olmasi nedeniyle kurumsal ve bireysel yatirimci arasindaki farkin ortaya
konmas1 oOnemli goriilmektedir. Farkliliklarin kaynagi iki yatirimcr  tiiriiniin
ozelliklerinde gizlenmektedir. So6zgelimi bireysel yatirimemin tercihleri iizerinde
yatirimcinin yasi ve saglik durumu 6nemli etkiye sahiptir.

Bu etki hasta ve yash bireyin olas1 ihtiyaglar1 i¢in yiiksek likidite talep etmesi,
yasin etkisiyle de uzun vadeden kaginma seklinde ortaya c¢ikabilmektedir. Oysa tersi
ozelliklere sahip bireyler sahip olduklari fonlar1 nispeten uzun vadeli yatirim araglarina
plase etmeye daha istekli olabilmektedir. Buradan hareketle de mevcut satin alma
giiciinii korumaya ve deger artisina doniik yatirimlara daha yatklndlrlarzo.

Geng ve kariyerinin basinda olan saglikli bireyleri Reilly ve Brown “Biriktirme
Asamasinda” olarak gormektedir. Bu asamadaki bireylerin ev ya da otomobil gibi
ithtiyaclarin1 karsilamak amaciyla borg¢landiklarini ve bu borglara iliskin 6demelerle
kendi hayatlar1 icin gerekli varliklar1 edinme (toplama) gayreti i¢cinde olduklar1 bir
donemi tespit etmektedir. Bu donem boyunca bireylerin net servetleri kiigiik, borglardan

kaynaklanan 6demeleri ise agirdir. Bu donemdeki bireyler agirlasan yasam kosullar1 ve

8. L. B. ANGAS, Investment for Appreciaton, (Great Britain: Prentice Hall, 1999), s.9.

9 Fatih TEMIZEL, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Hisse Senedi Fiyatlarinin Giin I¢i
Yapilar, X, 159 y. + 1 CD-ROM. Tez (doktora) — (Anadolu Universitesi, 2005)

 BUKER, a.g.e., 5.4



uzun bir yatirnm ufkuna sahip olmanin da etkisiyle ortalama getirilerin {lizerinde getiri
vaat eden nispeten daha yiiksek riskli yatirrmlara daha sicak bakmaktadirlar.?!

Kariyerinin siire olarak ortalarindaki bireyler birlestirme asamasinda kabul
edilmektedirler. Bu donemin o&zellikleri olarak da gelirlerin giderleri daha fazla
geemesi, biriktirme asamasina gore borglarda azalma ve varliklarda artis, emeklilik ve
emlak yatirimlarina baslayabilmek sayilmaktadir. Bu donemde de yatirim ufku 20 ila 30
yildir dolayisiyla 1limli risk hala caziptir. Amerika Birlesik Devletlerinde bu donemdeki
bireylerin 6nemli bir cogunlugu basta hisse senedi olmak iizere ¢esitli finansal yatirim
araglarma da sahip bulunmaktadir. Ancak bu durumdaki bireylerin karsi karsiya
kaldiklar1 en 6nemli sorun yasam donemleri ile uygunluk gdsteren yatirim araglarina
sahip olmaktaki isabettir. Ciinkii bu donem gelir ve risk arasindaki seg¢imin
netlestirilmesi gereken bir dénemdir?.

Harcama asamasi, Ozellikle bireyler emekli olduklarinda baslamaktadir. Bu
asamada yasam harcamalar1 sosyal giivenlik kurumu gelirleri ile daha 6nceki yatirimlar
ve igveren emeklilik planlarmin gelirleri tarafindan karsilanmaktadir. Bu dénem
diinyada ortalama 65 yasa tekabiil etmektedir ve ortalama yasam beklentisi ilave 20 yil
civarindadir. Donemin en belirgin 6zelligi gelir ve sermayenin enflasyona karsi
korunmasi talebidir.?

S6z konusu asamalarin detaylar1 ilgili bireyin ekonomik giiciine bagli olarak
cesitlendirilebilmekle birlikte esasta aynidir.

Buraya kadar yapilan agiklamalar Biiker tarafindan yatirnmcinin yas ve saglik
durumu, Reilly&Brown tarafindan yasam donemi asamalar1 seklinde tanimlanan
bireysel yatirimc1 6zelligi Aksoy tarafindan yatirnrmcinin ekonomik durumu olarak
belirlenmistir. Esasen Reilly&Brown’nun yasam dénemleri makro gerceveyi belirlerken
Bikker ve Aksoy’un tespitleri makro ¢ercevedeki resmin  detaylarini
bigimlendirmektedir. Yasam donemleri ve Ozellikleri temel ve degismezken, bir
donemde bulunan bireylerin 6zelde i¢inde bulunduklar1 durum yatirimin nihai sekline

en biiyiik etkiyi yapmaktadir.**

2 REILLY, BROWN, a.g.e., 5.39.

2L awrence J. GITMAN, Study Guide to Accompany Fundamentals of Investing, (Eight Edition,
USA: Addison Wesley, 2002), s.1.

Z REILLY, BROWN, a.g.e., 5.39.

% Fatih TEMIZEL, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Hisse Senedi Fiyatlarin Giin i¢i
Yapilar, X, 159 y. + 1 CD-ROM. Tez (doktora) — (Anadolu Universitesi, 2005)



Ornegin birlestirme asamasinda olan bir bireyin yatim Kkararlarinin  ve
beklentilerinin gercevesini donemin 6zellikleri belirlerken portfoytin igerik dagiliminin
belirlenmesinde bakmakla yiikiimlii oldugu kisilerin sayisi, yatirimcinin bilgi diizeyi ve
zamani, yatirimcinin ruhsal yapisi, yatirimciin ekonomik sosyal ve kiiltiirel durumu
etkin ve belirleyici olmaktir. Bu durum ayn1 déonemde olan iki yatirimcinin portfoy
bilesimlerinin farkliliginda somutlasacaktir.

Yukarida, akademik yazin bireyin yasami boyunca gecirdigi evrelere ve bu
evrelerdeki ekonomik kosullarina gore yatirimci ve hedeflerini tanimlamiglardir. Oysa
bireyin duygusal yonii hi¢ dikkate alinmamistir. Kiev, “The Psychology of Risk™ adli
eserinde gerek siradan bir tasarruf sahibi olarak gerekse bizzat piyasalarda islem yapan
taraf olarak bireyin duygusal yOniiniin yatirimci profiline etkisi iizerinde durarak bir
siniflama yapmistir.?

Kieve’e gore ozellikle pasif islemlere yatkin bireyler “Dikkatliler, Korkaklar ve
Giivensizler” olarak smiflandirilabilir. Dikkatliler; Tahmin edilebilir ve stabil olan
yatirim ortamini ve araglarindan hoslanirlar. Riskten hoslanmazlar. Herseyin kontrolleri
altinda olmasini isterler ve detaycidirlar. Korkaklar; Dikkatliligin asir1 bir formu olarak
tanimlanirlar. Basarisiz olma kaygisiyla 6nemli potansiyel sunan islemleri bile red
etmekten ¢ekinmezler. Giivensizler; Daima onay arayisindadirlar. Farkli ve ¢ok sayida
goriig almalar1 durumunda kilitlenirler®®. Finansta bireyin duygusal yoniinii dikkate alan
calismalar gelisme asamasindadir, ancak bu durum yatirim kararlarinda duygusal
stireclerin etkisinin genel kabul gérmesine engel degildir.

Bireysel yatirimcilar icin ihtiyaclar ve beklentiler ile finansal sistemde mevcut
tirlinler arasinda uyumlu secimleri yapabilmek i¢in finans egitimi anahtar role sahiptir.

Bu calismanin odak noktasini da bu ciimle tanimlamaktadir.

25
Aynu.
%Ari KIEV, The Psychology of Risk, (New York: John Wiley & Sons, 2002), 5.127-135.



2.2. Kurumsal Yatirnmcilar

Kurumsal yatirimeilar, tasarruf sahiplerinin fonlarmi finansal piyasalarda
degerlendirmek tiizere olusturulan kurumlardir. Kurumsal yatirimeilar; Emeklilik
Fonlari, Sigorta Sirketleri, Yatirnm Fonlari, Yatinm Ortakliklari, Yardim Fonlari,
Personel Trustlar, Sosyal Giivenlik Kurumlari, Portféy Yonetim Sirketleri olarak
siniflandirimaktadir.?’

Ekonomik kalkinmanin gergeklesmesinde tasarruf biiyiikliigiintin artis1 gerekli
olmakla birlikte 6zellikle gelisen piyasalarda yeterli olmamaktadir. Gelismekte olan
tilkelerde gelir diizeyinin diisiik olmasi tasarruf artigini smirlayan baglica faktor
olmaktadir. Bu nedenle tasarruflarin ekonomik gelismeye katki saglayacak verimli
yatirnmlara yonlendirilmesi gerekliligi ortaya c¢ikmaktadir. Tasarruflarin  etkin
yatirimlara yonlendirilmesi alternatif yatirnm alanlarina yonelik bilgilerin toplanarak
profesyonelce analiz edilmesini gerektirmektedir. Bu tiir bir analiz ise

e Bilgi birikimi

e Etkin karar alma yetenegi

e Teknik donanim
gerektirdiginden, bireysel yatirimcilar fonlarini giderek artan bir oranda kurumsal
yatirimetlar araciligiyla degerlendirmektedir.?®

Kurumsal Yatirimer olarak yukarida sayilan kurumlardan Emeklilik Fonlari,
Sigorta Sirketleri, Yatirnm Fonlari, Yatirim Ortakliklari, Yardim Fonlari, Personal
Trustlar, Sosyal Giivenlik Kurumlar1 ve Portfoy Yonetim Sirketleri tasarruf sahiplerinin
fonlarimi finansal piyasalarda degerlendirmek iizere olusturulan kurumlardir ve ortak
ozellikleri yatirima yonlendirdikleri fonlarin sahibi olmamalaridir.?®

Kurumsal Yatirimlar ise bireylerin gelir ve giderleri arasindaki pozitif farktan
dogan fon fazlalarinin toplanmasi ve biiylik miktarlara ulasan bu fonlarin hukuki bir
cerceve i¢inde degerlendirilmesi olarak tanimlanmaktadir. Tasarruflarin bireysel olarak
degerlendirilmesi yerine hukuki bir cerceve icinde kolektif ve organize bir sekilde
yatirimlara doniistiiriilmesi yatirimlarda kurumsallagmay1 6n plana ¢ikarmistir. Sermaye

piyasalarinda kurumsal diizeyde elde edilen getiriler, genellikle kiiclik tasarruf

> TEMIZEL, 6n.ver.

%0ral ERDOGAN, Levent OZER, Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirmalar, (Istanbul: IMKB
Yayinlari, Agustos, 1998), s.3.

* TEMIZEL, 6n.ver.



sahiplerinin bireysel ¢abalartyla birikimlerine kazandirabileceklerinin oldukea tizerinde
olmaktadir. Dogrudan ve dolayli olarak kurumsal fon olusumu piyasalarda kurumsal
yatirimeilar: gerekli kilmaktadir. Ornegin bankalarda agilan hesaplarin bir havuzda
toplanmis olmasi ya da sigorta sirketlerinde biriken prim tutarlari1 bu kurumlari
kurumsal yatirrme haline getirmektedir. Ote yandan sigorta sirketlerinde biriken prim
tutarlar1 sigorta sirketlerini kurumsal yatirimer haline getirebilmektedir.*

Yatirnme1 gruplarini, vade yapisi gibi faktorlere gore simiflayabilmek miimkiin
olmakla birlikte bu c¢alismada uluslararas1 literatiirde kabul goérmiis kurumsal

yatirimcilarin ele alinmasi uygun gériilmiistiir.sl

Biitiin kurumsal yatirimcilarin ortak bir takim o6zellikleri olmasma ragmen
gercekte her bir kurumun organizasyon yapisi ve amagclart farklilik gosterebilmektedir.
Cogunda sermayenin biiyiitiilmesi birincil dncelikli amag¢ olarak goriilmektedir. Diger
amaglar ise cari geliri maksimum kilmak ve makul bir stabiliteye kavusturmak seklinde
siralanmaktadir.®

Kurumsal yatirimeilar arasindaki biiyiik cesitlilik her bir kurum igin tipik yatirim
hedefleri ve sinirlamalari olusturmaktadir. Bireysel yatirimcilarda oldugu gibi birbirinin
ayni standart yatirnm politikalari, hedefleri tespit etmek kurumsal yatirimcilar igin
uygun olmamaktadir. Kurumsal yatirimcilar i¢in kurum bazindan her bir amaca kadar
diger bir ifade ile her bir amaci temel alarak sekillendirilen yatirim stratejileri,
siirliliklart ve hedefleri spesifik olarak belirlenmelidir. Asagida bu tarz bir tespit ana
hatlar1 ile ilgili literatiir incelenerek gergeklestirilmeye g:ahsllmlst1r.33 Finansal sistem
tarafindan  sunulan rlnlerin  bireylerin  beklentilerine ile uygun bi¢imde
kullanilabilmesinde finans egitiminin etki sahibi oldugu diisliniilmektedir. Varlik nedeni
bireysel bazda etkin bigimde karsilanmasi genellikle miimkiin olamayan finansal
beklentilerin gergeklestirilmesi olan kurumsal yatirimcilarin yoneticileri agisindan
finans egitimi mesleki bir gereklilik oldugu kadar tasarruf sahiplerine karsi bir borg

olarak da degerlendirilmelidir.

% ERDOGAN & OZER, a.g.e., s.4.

! TEMIZEL, 6n.ver.

%23, Peter ROSE, James W. KOLARI, Financial Institutions, (Fifth Edition, USA: Irwin Publications,
1995), 5.667.

% TEMIZEL, 6n.ver.
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STRATEJILERINI

Yatirim Stratejilerini, yatirnmcinin piyasadaki fiyatlamaya iliskin diigtincelerine ve

beklentilerine bagli olarak aktif ve pasif yatirim stratejisi olarak ikiye ayirmak

miimkiindiir. Asagida yer alan tablo bdyle bir ayirimin temel unsurlarini géstermektedir.

Tablo 1: Yatirimecinin Piyasadaki Fiyatlamaya iliskin Diisiincelerine Bagh Olarak

Yatirim Stratejileri

Aktif Strateji Pasif Strateji
Getiri Hedefi Piyasay1 Yenmek Piyasa endeksi veya varlik siifinin
getirisini elde edebilmek
Yaklasim Hisse Senedi Se¢imi, Etkin bi¢cimde Cesitlendirilmis Bir
Piyasa Zamanlamasi, Portfoyii Satin al ve Elde Tut
Gegmis Islemlerin
Incelenmesi
Ruh Hali Gergin Rahat
Vergiler ve Porfoy | Yiiksek Diisiik
Devri
Net Getiri Genellikle Harcamalar Endekse Cok Yakin
Nedeniyle Endeksin
Altinda
Bireysel Yatirnmer | Yaklasik 98% Yaklasik 2%

Katilimi

Kurumsal Yaklasik 50% ve azalmakta | Yaklasik 50% ve artmakta
Yatirnmel
Onerenler Aracit Kurumlar, Yatirim Pek Cok Nobel Odiilii Sahibi,

Fonlari, Piyasa Verisi
Saglayanlar, Yatirim Basin

Kurumsal Yatirimcei

Analiz Teknikleri

Teknik Analiz, Tahmin,
Duygular, Sezgi, Sans..

Bilim, Risk Yonetimi, Uzun
donemli Istatistiki Analiz,
Performans Olgiimleri,

Kaynak:

http://www.ifa.com/12steps/stepl/SteplPage2.asp, 27.04.2010
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3.1. AKktif Stratejiler

Yatirimcinin, bir menkul kiymetin yanlis fiyatlandirilmis olduguna inanmasi ve
fiyat hareketlerinden kazang elde edebilecegini diisiinmesi halinde aktif portfoy
yonetimi s0z konusudur. Aktif portfoy yOnetim stratejisini uygulayan yatirimei igin
temel sorun, piyasada yanhs fiyatlandirilmis olan hisse senetlerinin tespit edilmesidir®*.
Aktif portfdy yoneticileri bu tarz fiyatlama aksakliklarini tespit ederek katma deger
liretme gayretindedirler35. Bu stratejinin uygulanmasi {ist diizey bir finans egitimini
zorunlu kilmaktadir. Hem finansal piyasalarin izlenmesi hem de gelismelerin
yorumlanmasi ve sonucunda uygun pozisyonun yapilandirilmasi finansal egitim ile elde

edilebilecek yetenek setidir.

3.1.1. Temel Analiz Yaklasimina Dayanan Stratejiler

Temel analiz ve taraftarlarina verilen ismi ile temelciler gelecekteki kazanglarini,
temettiilerini ve menkul kiymetlerinin riskini belirlemeye calistiklar sirketi etkileyen
temel ekonomik degiskenleri incelerler %, Iyi bir temel analizcinin isi karmasiktir.
Ustiin bir analitik yetenek ve egitim gerektirir. Temel analizciler ilgilendikleri hisse
senedini ihra¢ eden sirketin icinde faaliyet gosterdigi ekonomik ve endiistrinin
ozellikleri detayli bicimde incelemeli, gelismeleri dogru yorumlayabilmelidir. Hemen
sonrasinda ilgili firmaya iliskin inceleme ve degerlendirmeler yapilmalidir. Son yillarda
temel analiz faaliyeti bir meslek olarak lisanslandirilmaya bu nedenle baglanmstir®’. Bu
da gostermektedir ki, finansal egitimin varligt ve bir adim ileri gidilerek
belgelendirilmesi uygulamasi, finansal egitimin yatirnm kararlarinda kendine daha

onemli bir yer edinmektedir.

3.1.2. Teknik Analiz Yaklasimina Dayanan Stratejiler
Teknik analiz belirli bir firmaya ait hisse senedi fiyatlarinin hareketini incelemeyi
esas alarak fiyatlarin gelecekteki yoOniinii tahmin etmeye calisan bir yontemdir.

Oncelikle gegmis fiyat hareketleri incelenerek tekrar eden trende ve formasyonlar tespit

%Giiven SEVIL, Mehmet SEN, “Aktif Portfoy Yonetim Stratejisi Cergevesinde Kar Payr Verimi
Temeline Gore Olusturulan Portfoylerin Performansinin  Belirlenmesinde Information Oraninin
Kullanimi: 1990-1998 IMKB Uygulamas1”, iktisat isletme ve Finans, Y1l: 16, Say1: 178 (2001), s.43.
®Mikkel RASMUSSEN, Quantitative Portfolio Optimisation Asset Allocation and Risk
Management, (Great Britain: Palgrave Macmillan, 2003), s.327.

% RADCLIFFE, a.g.e., 5.18.

¥ RADCLIFFE, a.g.e., s.19.
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edilir. Daha sonra son zamanlardaki fiyat hareketleri analiz edilerek ge¢miste tespit
edilen trend ya da formasyonlara benzer yapilarin olusup olusmadigi ortaya konmaya
calisilir. Teknik analistler gegmiste ortaya ¢ikan ve kendini tekrar eden yapilarin bu giin
de ayni sekilde ortaya ciktiginda geg¢mistekine benzer bigimde sonuglanacagina
inanmaktadirlar. Bu sayede bir hisse senedinin gelecekteki fiyatinin tahmin
edilebilecegine inanilmaktadir®®.

Teknik analizin kokleri dow teorisine dayanmaktadir. Bu teori hisse senedi fiyat
hareketlerini iice ayirir. Buna gore birinci hareket ana trendlerden olusmaktadir ve ay1
piyasasi ve boga piyasasi gibi isimler alir. Bu hareket alt1 aydan 10 yila kadar siirebilir.
Ikinci hareket, ikincil trendlerden olusmaktadir. ikincil trendler birinci hareketin i¢inde
ortaya cikip sona eren daha kisa siireli hareketlerdir. Ana trend i¢inde onunla aym
yonde ilerleyen ikincil hareketler (trend) gecici fiyat doniisleri ile sonlanirlar. Bu gegici
fiyat déniisleri cogunlukla teknik diizeltme olarak adlandirilir. Ugiinciil fiyat hareketleri
ise giinliik fiyat hareketleri olarak tanimlanmaktadir. Uzun donemli 10-20 yillik ve daha
fazla verilerle nispeten uzun vadeli yatirim karar1 vermek tizere teknik analiz yapan bir
yatirimet i¢in tigiinciil fiyat hareketleri cok anlaml olmayacaktir.*® Bu, teknik analizde
giinliik fiyat hareketleri anlamli degildir seklinde yorumlanmamalidir. Teknik analizin
zaman boyutu ¢ok esnektir. Bu nedenle saniyelik, dakikalik, saatlik, giinliik, haftalik ve
aylik periyotlardaki veriler kullanilarak teknik analiz yapilarak yatirim karari verilebilir.
Teknik Analize dayali olarak yatirim stratejisini olusturacak bir yatirimci, yatirimin
vadesine uygun veri setini kullanarak trend ve formal yanlar tespit edebilir. Detaylar
teknik analiz ile ilgili yaymlarda bulunan araclar (indikatorler vb.) kullanilarak alim
satim ya da satim-alim kararlar1 verilebilir. Bu analiz tiirii digerlerinin aksine diizenli
veri seti olusturulabilen tiim piyasalardaki biitiin yatirim aracglar i¢in kullanilabilen bir
tekniktir’®. Analiz tekniginin kullanilabilmesi finansal bilginin yani sira piyasayi

izlemede kullanilacak araglarin taninmasini da gerekli kilmaktadir.

3.1.3. Canslim Yaklasimina Dayanan Stratejiler
CANSLIM, “Investor’s Business Daily” gazetesinin kurucusu ve “Hisse

Senetlerinden Nasil Kazang Saglanir? — Iyi Zamanda ve Kotii Zamanda Kazanma

%Gordon J. ALEXANDER, William F. SHARPE, Fundamentals of Investments, (USA:Prentice-Hall
International Inc., 1989), 5.9

®RADCLIFFE, a.g.e., s. 17-18.

“ TEMIZEL, 6n.ver.
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Sistemi” adli kitabin yazar1 “William J. O’Neil” tarafindan bulunan bir formiildiir. C-
A-N-S-L-I-M kelimesindeki harfler, hisse senedi fiyatlarinda énemli artis kaydetmede
ve yatirimcilar i¢in biiylik karlar saglamada yol gosteren oncelikli unsurlarin bas
harfleridir. O’Neil bu modeli kurarken 1953 ve 1990 yillar1 arasinda hisse senedi
piyasasinda en ¢ok kazanan yatirimcilardan 500’iinii yogun bigimde ele almis ve ele
aldig1 her bir sirketin kurulus ve faaliyet modellerini detayli bicimde incelemistir. Bu
caligmalarin sonucunda, ele aldigi yatirnmcilarin hemen hemen hepsinin biiylik bir
yatirnm gerceklestirmeden once benzer Ozellikler tasidigini fark etmistir. Buna gore

CANSLIM’i olusturan harflerin agilimi agagidaki gibidir.41
C = Current quarterly earnings per share (Gergeklesen 3 Aylik Hisse Basi Karlar )
A = Annual earnings per share (Yillik Hisse Bas1 Karlar )
N = New product/management/price high (Yeni Uriin/Y 6netim/Yiiksek Fiyat )
S = Supply/Demand: Small Cap + Volume (Arz/Talep: Kiiciik Tepe + Hacim )
L = Leader or Laggard (Lider ya da Geride Kalan)
| = Institutional Sponsorship (Kurumsal Sponsorluk)
M = Market Direction (Piyasanin Seyri)42
C = Gergeklesen 3 Aylik Hisse Bas1 Karlar
Yatirim yapilacak sirketlerin hisse basi kar tutarlari, her yil bir 6nceki yila gore en
az %20 oraninda artis kaydetmelidir.
A = Yillik Hisse Basi Karlar

Yatirim yapilacak sirketlerin hisse basi kar tutarlarinda son 5 y1l icerisinde gozle

gortliir bir biiyliime olmalidir.

*! TEMIZEL, 6n.ver.
42http://formeraboutguides.com/investingcanada/canslimseries.htm 25.01.2005
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N = Yeni Uriin/Yénetim/Yiiksek Fiyat

Biiyiik kar artiglarini saglayan faktor genellikle yeni bir {irlin ya da hizmettir.

S = Ary/Talep: Kiigiik Tepe + Hacim

Hayatimizdaki hemen hemen her seyin fiyatin1 arz ve talep belirler. Bu nedenle
yatirim yapilacak sirketin hisse senedi sayisi da makul diizeyde olmalidir. Ornegin
O’Neil’in ¢aligmasinda sirketlerin hisse senetlerinin %95’inden fazlasinin en iyi kazang
artist ve fiyat performansi donemlerinde sayilarinin 25 milyondan az oldugu
gorilmektedir.

L = Lider ya da Geride Kalan

Insanlar genellikle ¢ogunlukla birden yiikselen lider hisse senetlerini degil de
sakin ve yavas ilerleyenleri tercih ederler. Oysa piyasa liderleri satin alinmali geride
kalanlardan uzak durulmalidir.

I = Kurumsal Sponsorluk

Bir hisse senedinin fiyatini ciddi bir miktarda artirmak i¢in yiiksek diizeyde talep
gerekir. Kurumsal yatirimcilar bunun icin en giiglii kaynaktir. CANSLIM modelinin
aradig1 Kurumsal sponsor ise, hisse senedi fiyatinin artacaginin isareti olan biiyiik
fonlardir bunlar yatirim fonlari, bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 vb. dir.

M = Piyasanin Seyri

Piyasanin seyri kazan¢ ya da kaybin belirleyicilerindendir. Bu nedenle giinliik
piyasa gostergelerini (fiyat, islem hacmi vb) ve bireysel piyasa liderlerinin piyasanin
icinde bulunulan zamandaki yoniinii belirleyen davranislarini iyi yorumlayabilmek
gereklidir.**  Bu teknigin anlasilabilmesi ve uygulanabilmesi icin isletme dili olan
muhasebenin de 1yi bilinmesi gerekmektedir. Bu da kurumsal yatirimci ¢alisaninin ya

da bireysel yatirnmcinin egitilmesini zorunlu kilmaktadir.

3.1.4. F/K Orani Etkisine Dayah Yatirinm Stratejisi
Bu yatirim stratejisinin dayandigi goriis, kiiciik F/K oranina sahip firmalarin hisse
senetlerinden olusturulan bir portfoyiin hem biiylik F/K oranli firmalarin hisse
senetlerinden olusan portfoye gore hem de al ve tut stratejisine dayali piyasa portfoyiine

gore daha yiiksek getiri saglanabilecegidir®. Tartismasiz teknik bilgi birikimi ihtiyact

43 http://www.xmission.com/~mcjathan/canslim/canslim.htm 18.07.2005
“ TEMIZEL, 6n.ver.
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ve buna bagl finansal egitim gereksinimi bu stratejinin uygulanmasmin bir alt

bilesenidir.

3.1.5. Yilin Ay1 Etkisine Dayali Yatirnm Stratejisi

[k kez Wachtel (1942) tarafindan tespit edilen ocak ay1 etkisine gore hisse senedi
getirileri Ocak aylarinda diger aylara gore sistematik olarak yiikselmektedir. S6z konusu
etki piyasa degeri diisiik olan firmalar i¢in daha belirgin bir bi¢cimde ortaya
cikmaktadir®. Yilin ay1 etkisi literatiirde Ocak ay1 etkisi olarak da adlandirilmaktadir.
Ortada goriliniir hi¢ bir neden bulunmazken ocak ayinda diger aylardan daha yiiksek
getiriler olugsmasina ocak ayi etkisi ismi verilmistir. Literatiirde bu etkiyi farkli piyasalar
icin ortaya koyan g¢esitli ¢alismalar bulunmaktadir®®. Rozzeff ve Kinney (1976)
tarafindan NYSE 1904 -1974 donemini kapsayan donem i¢in yapilan ¢alismada Ocak
ayinda ortalama getirinin % 3,5 iken diger aylarda % 0,5 olarak gerceklestigi tespit

edilmistir.*’

Keim (1983) ise 1963-1979 yillar1 arasinda kiigiik firma primlerinin
yaklasik yarisinin Ocak aylarinda gergeklestigini bulmustur. Hemen ardindan Blume ve
Stambaugh  (1983)  biiyiiklik  etkisi'nin  Ocak aymdan kaynaklandigini
raporl:’;lmlslardlr.48

Benzer sekilde yil doniisii etkisi, kiiciik firmalarin yilin ilk ve son giinlerinde,
Aralik ay1 sonunda baslayip Ocak ayimin ilk giinlerine kadar devam eden donemde
farkl bir sekilde yiiksek getiriler sagladigini ifade etmektedir. Ritter (1988) 1971-1985
doneminde New York Borsasi’nin en kiigiik piyasa degerini olusturan % 10’luk gruba
giren hisse senetleri ile en biiyiik piyasa degerini olusturan % 10’luk gruba giren hisse
senetleri arasinda yilin ilk dokuz islem giiniinde kii¢iik firmalar lehine % 8.17 oraninda
getiri farki oldugunu bulmustur. Dolayisiyla Ocak etkisi, biiyliklik ve yil doniisii
etkileri ile etkilesim halindedir.*® Bu strateji iliskisine yukarida deginilen etkilerle
birlikte ele alindiginda {istiin getiriler ortaya koyabilen bir yatirim stratejisidir. Bu

stratejinin uygulanmasi da finansal bilginin yan1 sira istatistiki tekniklerin etkin bigimde

*Tahsin OZMEN, Diinya Borsalarinda Gozlemlenen Anomaliler ve IMKB Uzerine Bir Deneme,
(Ankara:TISAMAT Basim Sanayi, SPK Yaymi, No: 61, Ocak 1997), s.32-33.

*®William F. SHARPE, Gordon J. ALEXANDER, Jeffery V. BAILEY, Investments, (Sixth Edition, New
Jersey:Prentice Hall, 1999), 5.497

“(ZMEN, a.g.e, s.33.

*Recep BILDIK, Hisse Senedi Piyasalarmda Dénemsellikler ve IMKB Uzerine Ampirik Bir
Calisma, (Istanbul: IMKB Yayinlari, 2000), s.34.

49 Ayni, S.37.



16

kullaniminm1 talep etmektedir. Bu nedenle bu stratejiyi uygulayacak bireysel veya
kurumsal yatirimcilarin disiplinler arasi bir egitimi siirecini tamamlamalar1 gerekli

gorilmektedir.

3.2. Pasif Stratejiler

Pasif Stratejiler asagidaki agiklamalarda da goriilebilecegi gibi piyasa fiyatlarim
veri kabul eden ve piyasanin yenilemeyecegini 6ngdren goriisiin iiriintidiir. Bu stratejiye
iliskin uygulamalarin en belirgin 6zelligi islem sayisinin minimumda tutulmasidir™.
Pasif stratejilerde islem sayisinin az olmasi finans egitimi ile saglanacak yetenek setine
gerek duyulmayacagi anlamina gelmemektedir. Aksine pasif stratejinin temelini
olusturan ve bir endeksin getirisinin taklit edilmesine dayali uygulamalarda yogun bilgi

gerektirmektedir.

3.2.1. Satin Al ve Elde Tut Stratejisi

Yatirim stratejilerinin en basitidir. Yatirinmecinin istek ve ihtiyaclarina uygun
birka¢ menkul kiymetin secilmesiyle baslar. Stratejide amag yatirim yapilan menkul
kiymetlerin elde tutma siirelerinin istenene esit olmasidir. Yatirim yapildiktan sonra bu
siirenin sonuna kadar herhangi bir alis veya satis yapilmamasi, stratejinin pasif olarak
siniflandirilmasina yol agmaktadir. Stratejide hangi menkul kiymetin secilecegi ve alim
satim zamanlamasi konusunda bir agiklik bulunmamaktadir. Bu konular yatirimcinin
bilgi ve becerisine birakilmistir. Elde tutma siiresinde alim ve satimin sadece bir kez

yapilmasi nedeniyle 6denen kurtaj azdir.>!

3.2.2. Gelecekteki Yiikiimliiliikleri Karsilama Stratejisi
Fonu yonetilen kisi veya kurulusun, onemli giderleri, harcamalar1 ve 6denmesi
gereken borglarinin yatirimdan elde edilecek gelirle karsilanmasi s6z konusu olabilir.
Bunun i¢in, belirli zamanlarda, yerine getirilmesi gereken yiikiimliiliige esit miktarda
paranin elde edilecegi bir portfoy olusturulmalidir. Bu amacla kurulan portféyler daha
cok tahvil ve benzeri yatirim araglarina dayalidir. Portfoye alinacak olan yatirim

araclarmin ozellikle vadeleri, dikkat edilmesi gereken bir noktadir. Ingilizce’de

0 TEMIZEL, 6n.ver. .
*'Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, (13. Basim, Istanbul: MART Matbaacilik
Sanatlar1 Ltd Sti., IMKB Yayinlari, Mayis 1998), 5.490.
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“dedicated portfolio” olarak bilinen bu portfdy tipi, daha cok emeklilik fonlar
tarafindan tercih edilir. Bu portfoy yonetim teknigi “matched funding” olarak da

adlandirilir. %

3.2.3. Endeks Icerikli Fon Stratejisi

Endeks igerikli fon stratejisinde, endeks kapsamindaki hisse senetlerine, endeks
icindeki agirliklar1 korunarak yatirim yapilir. Boylece piyasayi temsil ettigi varsayilan
endekse, esit bir getiri elde edilmesi kesinlik kazanir. Olusturulan portféye yatirim
yaptiktan sonra herhangi bir alim satim islemi yapilmamasi, stratejinin pasif strateji
olarak adlandirilmasina yol acar. Endeks igerikli fon stratejisi uzun donemde
endekslerden daha iyi getiri elde edilemeyecegi ve endekslerin tlim piyasayr aynen
yansittigi varsayimina dayanir. Bu strateji genellikle etkin piyasa teorisine inanan

kurumsal yatirimeilar tarafindan olusturulmaktadir.”®

3.3. Karma Stratejiler
Karma Stratejiler aktif ve pasif stratejilerin degisik oranlarda bir araya getirilmesi
ile olusturulan stratejilerdir. Yatirimcilarin kisisel 6zellikleri ve beklentilerine cevap

verdigi oranda kabul gérmekte olan stratejilerdir.54

4. YATIRIM STRATEJILERINI ETKILEYEN FAKTORLER
Yatirimcilarin 6zelliklerine bagli olarak daha dnce kisaca agiklanan faktorlerin

ozellikleri bu boliimde daha belirgin bicimde ortaya konmaya calisilmistir.

4.1. Likidite

Yatirimcilar, yatirim planlarmi yaparken likidite ihtiyaglarini goz Oniinde
bulundurmalidirlar. Yatirimeir 6rnegin, bir uzun dénemli yatirnm amacia ve birden
fazla kisa donemli yatirim amacina sahip olabilir. Bu durumda fonlarmi kisa donemli
amaglarin1 gerceklestirmek icin uygun bigimde tahsis etmelidir. Ornegin yiiklii vergi
O0demeleri bulunan zengin bireyler, yatirim planlarini alt {ist etmeyecek bicimde vergi

O0demelerini  gergeklestirmelerini  saglayacak yeterli likiditeye sahip olmak

52 Ay, 5.493-494.
53Aynl., s.490-491.
% TEMIZEL, én.ver.
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isteyeceklerdir ya da gen¢ bir yatinmci muhtemelen diisiik bir likiditeye ihtiyag
duyacaktir. Ancak bu durum igsiz kalma, evlilik ya da ev satin alma gibi bir gelismeyle
degisebilecektir. Eger boylesi bir degisiklik meydana gelirse yatirimcilar ihtiyaglarina
gore yatirim politikalarin1 ve finansal planlarin1 revize ederler. Emekli olmus bir
yatirimet da sosyal giivenlik kurumlarindan ve emeklilik planlarindan diizenli 6demeler
almasina ragmen bunlarin toplami muhtemelen c¢alisma donemindeki maasma esit
olmayacaktir. Bu nedenle bu tiir yatinmcmin likit menkul kiymetlere talebi,
ongoriilemeyen harcamalar1 karsilamak {lizere yﬁkselecektir.55

Likiditenin iki boyutu bulunmaktadir. Birincisi zaman boyutudur ve bir varligin
ne kadar siirede paraya cevrilebilecegi ile ilgilidir, ikincisi ise fiyat boyutudur ve
varligin piyasa fiyatindan ne kadar iskonto edilecegi ile ilgilidir. Likiditenin somut bir
bicimde Olgiimlenmesi gereklidir. Bu noktada bir varligin zorunluluktan satilmasi
durumunda kars1 karsiya kalacagi iskonto kullanilan Olgililerden biri olarak
distiniilmektedir. Finansman bonolar1 ve devlet tahvilleri en likit varliklar olarak
tanimlanirlar. Hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar kisa vadede nakde ihtiyag
duyma olasiliklarinin ne kadar oldugunu diisiinmelidirler. Bu olasiliktan hareketle de

portfoylerindeki minimum likidite diizeyini belirlemelidirler.*®

4.2. Yatirnm Ufku

Yatirnm ufku, yatirnmin tasfiye tarihinin planlanmasidir. Bir bireyin yatirim
ufkuna Ornekler; iiniversite egitiminin finanse edilecegi tarih ya da bir calisan igin
emeklilik tarihi olabilir. Yatirnmeilar gesitli varlik vadeleri arasinda tercihte bulunurken
yatirim ufuklarin1 g6z 6nilinde bulundurmalidirlar. Ciinkii bir bononun vade tarihi eger

nakit ihtiyaci ile ortiisiiyorsa daha cazip bir yatirim araci haline gelecektir.”’

4.3. Diizenlemeler

Diizenlemeler kavrami ile hem yasal hem de yasalara dayali yazili diger kurallar
ifade edilmektedir. Diizenlemeler genellikle profesyonel ve kurumsal yatirimcilarin
yatirim iglemlerini sinirlamaktadir. Bu tiir stnirlamalar bazen her profesyonel yatirimer

icin gecerli olan yatirim politikasinin cesitli standartlara uygunlugunu savunmaya hazir

® REILLY & BROWN, a.g.e., 5.47.
** BODIE & KANE & MARCUS, 1998, a.g.e., 5.119.
> BODIE & KANE & MARCUS, 1998, a.g.e., 5.119.
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olmak gibi genel, bazen de yatirim fonlarinca, hisseleri borsada islem goren bir girketin
hisse senetlerinin % 5’ten fazlasinin satin alinamamasi gibi belirli yatirimcilara 6zel de
olabilmektedir. Yatinm fonlar ile ilgili bir bagka diizenleme de i¢ tiiziikleridir. Bu
tiziikler de yatirrm fonlarimin portfoy bilesiminin sekillenmesinde belirleyici
olmaktadir.”®

Yukarida belirtilen diizenlemeler ¢ogunlukla kurumsal yatirimcilara ve
profesyonellere yoneliktir. Oysa aymi anda bireysel yatirimcilart da etkileyen
diizenlemeler bulunmaktadir. igerden 6grenenlerin ticaretine iliskin kisitlamalar. Sirket
yoneticilerinin kendi sirketlerinin hisse senetlerinde yapacaklar1 iglemlere iliskin
sinirlamalar. Fiktif islemler, islem yasakli yatirnmcilarin islemleri vs. bu kapsamdaki
diizenlemelere iliskin 6rneklerdir.>® Bu konularda bilgi sahibi olmak bir egitim ile
miimkiin olabilmektedir. Ad1 gegen egitim yatirimcinin tiirli ne olursa olsun yasalar

ontinde zor durumda kalmasini engellemektedir.

4.4. Vergi

Vergi, yatinm kararlarinin en 6nemli bilesenidir. Bunda herhangi bir yatirim
stratejisinin performansinin dlgiilmesinde vergi sonrasi getirilerin kullanilmasinin etkisi
bliytiktiir. Bireysel ve kurumsal yatirimcilarin karsi karsiya olduklar1 vergi oranlari,
vergi indirim ve istisnalart ile yiikiimliliklerin ertelenmesi olanaklar1 yatirim

stratejilerinin belirlenmesinde 6nemli bir etkiye sahiptir. ©

45. Ozel Ihtiyaclar ve Tercihler

Bu baslikta her bir bireysel ve kurumsal yatirimcilarin tercihlerini siralamak
miimkiindiir. Ornegin bir kistm yatirimei imalat isletmelerinden, bir boliimii tiitiin,
alkol, pornografik iiriinler ticareti yapan firmalarin ya da cevreci olmayan iiriinleri
treten isletmelerin finansal varliklarina portfoylerinde yer vermek istememektedir.
Diger bir o6rnek olarak da {iniversite bagis fonundan nakit gelirlere 6nemli 6lgiide
bagiml bir {iniversite yonetiminin yatirim ydneticisini yiiksek temettii 6deyen hisselere

mecbur birakmasini géstermektedirler.61 Goriildugu tizere 6zel ihtiyag ve tercihler her

¥ BODIE & KANE & MARCUS, 1998, a.g.e., 5.119.
* TEMIZEL, 6n.ver.

% BODIE & KANE & MARCUS, 1998, a.g.e., 5.120.
1 BODIE & KANE & MARCUS,1998, a.g.e., 5.121.
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bir yatirimeiy1 ve portfoyiinii 6nemli dl¢iide 6zgiinlestirmektedir. Bu durum standart
portfoylerden uzaklasmanin en 6nemli tesvik unsurudur ve smiflandirilmasi oldukga

zordur. %

4.6. Fonlama Maliyetleri

Yatirimda kullanilsin kullanilmasin her tiirlii fonun bir maliyeti bulunmaktadir.
Maliyet kimi zaman alternatif maliyet kimi zaman da 6diing alinan fonlara 6denen faiz
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Bireysel yatirimcilarin genellikle kendilerine ait fonlarla
yatirim yaptiklart digsiiniilirse onlar i¢in maliyet daha c¢ok alternatif maliyet
bicimindedir. Diger yandan kurumsal yatirimcilar 6z kaynaklari yaninda yabanci
kaynaklar1 da kullanarak aktif yapilarini1 olusturduklarindan bu yatirimeilar icin piyasa
faiz oran1 ayr1 bir éneme sahiptir. Ornegin bankalar i¢in gecelik piyasadan fonlamak
suretiyle ihalelerden hazine bonosu satin alip almamak dogrudan fonlama maliyetlerine
bagli bir karardir. Bu tiir bir kararin devletin finanse edilmesinden piyasalarin
yonlendirilmesine, bankalarin portfoy biiyiikliigii ve icerigine kadar ¢ok sayidaki alanda

yansimast bulunmaktadir.®

4.7. Oynakhk

Hisse senedi fiyatlarindaki ani diisiisler veya artiglar piyasada volatilite
kavramiyla ifade edilmektedir. Finansal piyasalarda fiyat oynakligi, yatirim kararlarinda
temel bir faktor olarak her zaman Onemli rol oynamaktadir. Volatilitenin artmasi
genelde finansal piyasalar1 6zelde hisse senedi fiyatlarini riskli hale getirmektedir.
Dolayisiyla volatilite yatirimcilarin = alim-satim  davranislarini - 6nemli  Olciide
etkilemektedir®. Connolly’e gére ise Volatilite, bir fiyat serisi trendi etrafindaki
sapmalarin Sl¢timiidiir®™. Volatil piyasalarin temel yatirimcilart ise spekiilatorlerdir,
clinkii spekiilatorler i¢in kisa vadede sermaye kazanclari 6n plandadir. Yatirimeilar ise
daha ¢ok volatilitenin diisiik oldugu piyasalar1 tercih etmektedirler®. Bu tiir yapay

dalgalanmalarin en 6nemli sonucu kii¢iik yatirnmciyr piyasadan uzaklastirarak islem

2 REILY & BROWN, a.g.e., s.51.

83 TEMIZEL, 6n.ver.

*Mustafa Kemal YILMAZ, “Hisse Senedi Fiyat Oynaklig1 ve Fiyat Oynakliginin Vade Yapist: Tiirkiye
icin Genel Bir Degerlendirme” IMKB Dergisi, Cilt:1, No:3, (Temmuz-Eyliil 1997), .26

®Kevin B. CONNOLLY, Buying and Selling Volatility, (England: John Wiley & Sons, 1997), .26
®®Mustafa Kemal YILMAZ, a.g.e., 5.26
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hacmine olumsuz etki yapmasidir. Bu da piyasalarin derinlik kazanmasini

onlemektedir.®’

4.8. Davramssal Faktorler

Etkin Piyasa Hipotezi(EPH) yatirimc1 davranis siirecini aciklamada referans
noktas1 olarak Rasyonel insani kullanmaktadir. Jeremy Bentham ve James Mill
tarafindan 18.yiizyilda gelistirilen faydacilik olarak bilinen felsefi yaklasimin finansal
piyasalardaki katilimcilara yansimasi, piyasaya iliskin elde edilebilen bilgi temelinde
davranan yatirimeiyi ortaya ¢ikarmaktadir®. Ancak finansal piyasalardaki yatirmmeilarin
kararlariin duygulardan da 6nemli oranda etkilendigi bilinmektedir.

Bu nedenle her gecen giin, piyasadaki bilgiye bir makine gibi karsilik vererek
islem yapan rasyonel insan kavramina inanmayanlarin sayisi artmaktadir. Rasyonel
insan karsitlari, piyasalarin yatirnmcilarin irrasyonel diirtiilerini yansittigini ileri
stirmektedirler. Alan Greenspan’in deyisiyle finansal piyasalar irrasyonel taskinliklari
yansitmaktadir. S6z konusu irrasyonalite insani duygularla parasal kazang firsatlarinin
ortaya c¢ikmasini saglamaktadir. Pek c¢ok anomalinin olusumu bu konuda iyi bir
Srnektir®.

Yatirnmcilar acisindan finansal piyasalarda hisse senetlerine yatirnm yapmaya
iliskin olarak ortaya ¢ikan en biiylik giicliik karar verme, piyasa davranislarini agiklama
cabasinda olanlar i¢in de karar alma siirecini etkileyen faktorleri belirlemektir’®.
Insanlarin nasil karar aldiklari ve karar siirecini etkileyen faktorler davranissal
psikolojinin ¢alisma alanim olusturmaktadir’. Davramssal psikoloji ile finansin ilgi

alanlarinin kesistigi noktada davranigsal finans ortaya <;1km1st1r72.

*"Hursit GUNES, Burak SALTOGLU, iMKB Getiri Volatilitesinin Makroekonomik Konjonktiir
Baglaminda Irdelenmesi, (Istanbul: Karizma Reklam Sanayi Ltd. Sti.,IMKB Yaymlari, Eyliil 1998),
s.13-14.

%Andrew W. LO, “The Three P’s of Total Risk Management”, Financial Analysts Journal, 55,1,
(January/February, 1999), s.17

®Miriam BENSMAN, “Putting the market on the couch”, Institutional Investor,-New York- Vol:31,
Iss.1, (Jan. 1997), s.133

" Mehmet SEN, Geleneksel Finans Teorisine Alternatif Bir Yaklasim Olarak Davramssal Finans ve
IMKB Uygulamasi, (Antalya: Akdeniz Universitesi Bastmevi, 2003), 5.29-30

""Edgar E. PETERS, Chaos and Order The Capital Markets A New View of Cycles, Prices and
Market Volatility, (Second Edition, New York: John Wiley & Sons, 1996), 5.209

2SEN, a.g.e., 5.29-30
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4.9. Yatirnmc Psikolojisi

Menkul kiymet getirileri ve yatirimer psikolojisi arasindaki iliskiyi ele alan
caligmalar ise agirlikli olarak yatirimcilarin asir1 giivenleri temelinde yapilmistir. Cok
sayidaki piyasa katilimcisinin piyasaya iliskin bilgi elde etme ve bilgiyi kullanma
yetenegi birbirinden farklidir. Yatirimeilarin, sahip olduklar: bilginin dogruluguna olan
giivenleri yliksek oldugu zaman menkul kiymetin piyasa fiyati sz konusu bilgiye asiri
tepki verecektir”.

Insanlar kendilerine asir1 giivenebilirler. Psikologlar asir1 giivenin insanlarin
bilgilerini abartmalarina, riskleri de kiicimsemelerine sebep oldugunu belirlemislerdir.
Soézkonusu asir1 giiven, bilgi toplama, bilgiyi analiz etme ve bilgiye dayali karar verme
asamalarindan olusan yatirim karar alma siirecini etkileyerek, bilginin yorumlanmasinda
ve analiz yetenekleri hakkinda kisinin asir1 giiveni sonucu hatali kararlar almasina yol
acabilir’®. Benos ve Odeon (1998) gore asir1 giiven duyan yatirmeilar asiri diizeyde
islem yapmaktadirlar. Psikologlara goére asir1 giiven genellikle kisilerin kendi
yeteneklerine iliskin olarak ortaya ¢ikmaktadir. Finansal piyasalara iliskin olarak ister
fon yonetimi ile ilgili olarak kendisine is arayan bir insan isterse kendi portfoyilinii
yoneten bir insan olsun kendi yeteneklerini daha c¢ok Onemsemektedir. Bunu

onemsemenin kaynagi kimi zaman ge¢miste elde edilen basarilar da olabilmektedir.

" SEN, a.g.e., 5.50
™John R. NOFSINGER, The Psychology of Investing, (Second Edition, New Jersey: Pearson Prentice
Hall, 2005), s.10-11.



IKiNCi BOLUM

HIiSSE SENEDI YATIRIMCILARININ KARARLARINI ETKILEYEN
FAKTORLER

Finans piyasalarinda birbirinden farkli 6zellikteki yatirim ensturmanlarina yatirim
yapmak yatirimcilar ac¢isindan verilmesi zor bir karardir.

Bireysel yatirnmcilar bu kararlar1 verirken gesitli faktorlerin etkisi altinda kalirlar.
Bu kisimda, s6z konusu kararlarin verilmesi sirasinda yatirimcilar etkileyen gesitli

faktorlerin neler oldugunu incelenecektir.

1. DEMOGRAFIK FAKTORLER

Bir bireyin yatirnm amacini belirleyen en 6nemli etken yasi ve saglik durumudur.
Saglig1 pek iyi olmayan ve iistelik yash bir tasarruf sahibi elindeki parayi nakit halinde
tutmak isteyebilir. Ote yandan geng bir tasarruf sahibi elinde nakit bulundurma yerine
satin alma giiciinii korumay1 ve elindeki parada artis1 isteyebilir. Yani birinci tasarruf
sahibi, kendisine gelir getirecek ayni zamanda riski az menkul kiymetleri sececek,
ikinci tasarruf sahibi ise yatirdig1 paray1 koruyacak ve yatirdigi parada artis saglayacak
menkul kiymetleri arayacaktir.”

Egitim durumu da yatirimeinin yatirim karari tizerinde etkili diger bir faktordiir.
Hisse senedi yatirimcilar1 arasinda iiniversite mezunlarinin ¢ok olusu dikkat
cekmektedir. Kisilerin yatirnm amaglarii belirleyen iiglincii kisisel etken kisinin ticari
ve finansal konulardaki bilgisi ve arastirma ic¢in ayirabilece§i zamandir. Bir hekim
kendi isinden vakit ayirarak menkul kiymetleri ¢ikaran sirketlerin bilanco ve gelir
raporlarint inceleyerek onlar1 degerlemeye calismaz. Ciinkii daha Once raporlardaki

rakamlarin anlamlarini1 6grenmesi, daha sonra raporlar arasinda karsilastirmalar yapmasi

" Semih BUKER, Anonim Sirketlerde Yapilacak Yatirmlarda Hisse Seneleri Degerleme
Yontemleri, Eskisehir, 1976, s.3-4



24

gerekecektir. Bir ig adami bile kendi isletmesinin sorunlari ile ilgilenirken menkul

kiymetini alacag sirkete iliskin aragtirmaya zaman ayiramaz.

2. PSIKOLOJIK FAKTORLER

Borsa gibi fiyatlarin serbest olustugu ortamlarda kisisel ve hatta toplumsal
psikolojinin pay1 ¢ok biiyiiktiir. Ozellikle borsa ge¢misi fazla olmayan gelismekte olan
iilkelerde kisi ve toplum, icinde bulundugu psikolojik kosullar1 fiyatlara hemen
yansitmaktadir. Ister ekonomik, ister siyasi kaygilar olsun insanlarin korku ve hirs
duygular1 {izerinde etkili olmaktadir. Sonugta insan korku ve hirslarinin etkisinde
kalarak eyleme ge¢cmektedir. Beklentiler gelecekten kaygi yoniinde gelisirse ¢ogunluk
hisse senedini satmay1 diisiinmektedir. Gelecekten umutlarin arttigi donemlerde
toplumdaki pozitif diisiince yayilmakta ve cogunluk borsaya alici olarak gelmektedir.”
Toplum, temel degerleri iginde bulundugu doneme bagli olarak degerlendirilir
Karamsarligin yaygin oldugu donemlerde olumlu gelismeler dikkate alinmazken,
olumsuz gelismeleri abartma egilimindedir. Asir1 iyimserligin hakim oldugu dénemler
de negatif gelismeleri degerlendirmez. Pozitif gelismeler ise, genel kaniy1 destekledigi
icin hemen kabul goriir. Ayn1 olay bile bazen olumlu degerlendirilirken bazen diger
kosullar altinda olumsuz degerlendirilebilir. Borsa, ¢ogunlugun istedigi gibi davranir.
Cogunluk ise yanlig diislinliyor olabilir. Borsa mantig1 ile diiz mantigin uyusmamasinin
nedeni ¢ogunlukla toplumsal psikolojidir.

Davraniglara yon veren giidiiler, kisinin yasi, meslegi, egitim durumu gibi
degiskenlere bagl olarak farklilik gosterebilir. Aymi giidiiler ve ihtiyaglar kisilerde
baska baska davranis bigimleri olusturabilir. Ornegin birisi itibar kazanmak i¢in hisse
senedi alirken, bir bagkasi itibar kazanmak i¢in sahip oldugu hisse senetlerini satabilir.
Bazen de, farkl giidii ve ihtiyaglar degisik kisilerde ayn1 davranis bigimine yol acabilir.
Biri hisse senedini giivenlik ihtiyaci icin, yani para kazanmak i¢in alirken, baska biri
basarili ve listlin goriinmek i¢in sayginlik kazanma ihtiyaci igin alabilir.

Alman bir hisse senedinin fiyatinin diiserek zarara yol a¢masi, liziintii ve korku
duygularin1 artirir ve kisi bu duygularin etkisi ile malimi satabilir. Alinan bir hisse
senedinin tavan olmasi ise seving, gururlanma gibi duygulart 6n plana ¢ikarir. Korku,

liziintli, sikinti, kiskanglik, nefret, kusku, nese, seving... gibi duygular piyasadaki

"® peter WYCKOFF, The Psychology of Stock Market Timing, (Prentice Hall, 1969).
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alicilar1 ve saticilarn siirekli etki altinda tutar. Ornegin, yasaminda baska olaylardan
etkilenmis tiziintiilii ve huzursuz olan bir kisi borsadaki diisiis sirasinda digerlerinden
daha fazla korkuya kapilabilir ve satisa gecebilir. Davraniglarin kontrol edilemeyecek
kadar siddetlenmesi yanlis davranma olasiligin1 artirir. Ornegin, korku duygusunun
siddetlenmesi kisiyi mutlaka satisa yoneltir. Korkuyu besleyen, giiclendiren etkiler her
seferinde farkli nedenlerden kaynaklanabilir. Geleceginden asir1 korkuya kapilan kisinin
tepkisi aymidir. Elindeki hisse senedini her ne fiyata olursa olsun mutlaka satmak ister.
Bir kac¢ giin beklenmesi halinde belki daha iyi fiyata alici bulunma ihtimalini
diisiinemez. Hatta bir kag¢ giin sonra satmaktan bile vazgececekken, o giiniin en diisiik
fiyatindan satig yapilir. Bu davranisin hakli ¢iktigi cok az ornege rastlanabilir. Gelecek
korkusu yasayanlar cogunlukta ise, ¢ogunluk ayni1 davranis bigimi igerisindedir. Hisse o
giin taban fiyattan belki saticili kalir. Bir kag giin sonra ortalik yatigir, satis1 gerektiren
sebepler ortadan kalkar. Korkuyu besleyen duygular hafifler, hisse senedi yeniden talep
goriir. Baz1 duygular kiside gerginlik veya gevseme gibi etkiler de yapar. Saskinlik,
merak, bekleyis, Otke ve kiskanglik gibi duygular kiside gerginlik uyandiran
duygulardandir. Seving, nese gibi duygularin asir1 artmasi kiside gevsemeye,
rahatlamaya yol acar. Psikolojide heyecan olarak tanimlanan bu duygular genellikle kisa

. 77
stireli yasanir.

3. UYARICILAR VE DAVRANIS

Insan davramslar1 karmasiktir ve birgok nedene dayanir, davranis, kisinin fiziksel
yapisindan kaynaklanabilir. Ig¢inde bulundugu cevreden etkilenerek davranislarini
yonlendirir. Insan ve cevresi arasindaki etkilesim siireklidir. Ornegin, seans salonunda
oturan bir kisi hi¢ aklinda yokken ayni salondakilerin belli bir hisse senedini almaya
baslamalarindan etkilenerek kendisi de alim emri verebilir. Cevresindekilerin hisse
senedini almalarindan etkilenmistir, aym1 davranig, satis i¢inde diisiiniilebilir. Fiyati
birden hareketlendiren nedenler bazen de fiyat iizerinde daha uzun siireli etkili olurlar.
Ayn1 hissenin Mayis ayindaki hareketleri de etki-tepki gelisimine bir Ornektir.
Psikolojide davranislar1 olusturan 6n kosullara uyarict denir. Uyaricilar; giidi, duygu,
aligkanlik, kavram ve inancglar iizerinde etki yaparlar. Uyarict ve davranis arasinda

segme Ozgiirliigii yer alir. Bilinglenme derecesine gore kisinin tepki olarak ortaya ¢ikan

" Feriha BAYMUR, Genel Psikoloji, (istanbul: 1994), 5.115.
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davranis bigimi sekillenir.”® Uyarilan kisinin gosterdigi davranis bigimi de tepki olarak
adlandirilir, dis ¢evreden gelen uyarilar degerlendirilmeden verilecek anlik tepkilerin,
ister alim ister satim yoniinde olsun ¢ogunlukla hatali oldugu gozlenmektedir. Uyarici,
i¢ siirecler ve davranis modeli uyarict ile davranis arasinda insana 6zgli bazi i¢
psikolojik stireclerin yer aldigini kabul eder.

Etkilenme ve tepki kisiye gore farklilik gosterir. Kisinin fiziksel yapisi, gelisimi,
sosyal konumu ve ruhsal durumu gibi farkliliklar tepkilerin de kisiden kisiye degisik
olmasini saglar. Bazilar1 her uyariciya hemen tepki verirken bazilar1 ¢evreden gelen
uyarilar1 dikkate almazlar. Ya da daha geg tepki gosterirler. Ornegin bir bakanm istifa
haberinin alinmasi bazilarinda hemen satim yoniinde tepkiye doniisiir. Hangi fiyata
olursa olsun oOnce satalim diye diisiiniirler. Bazilar1 ise ayni uyar1 karsisinda daha
sakindirler. Hiikiimetin bakansiz kalmayacagini bir kac¢ giin i¢inde yeni bakanin
atanacagini digiinerek diisen fiyatlarla, alim yoniinde tepki verebilirler.

Toplumlarin arasinda da hem etkilenmede hem de tepkide farkliliklar goriiliir. Bir
toplumda cevreyi kirleten isletmeler hakkinda basinda ¢ikan haberler o hisse senedi i¢in
satis baskisi uyarisi olarak algilanabilir. Gelen uyanlar satis tepkisine doniisebilir. Bagka
bir toplumda aynmi haberler toplumu etkilemez, uyar1 olarak algilanmadigi icin hisse
senedi lizerinde satig baskisi yaratmaz. Etkilenme dogrudan alim satim tepkisine yol
acabildigi gibi, bazen de gelen uyarilar, kiside kapali tepkiler olusturur. Korku ve seving
duygular1 kapali tepkilerdir. Bazen kisi bu duygular i¢ diinyasinda bastirir. Bastirilan
tepkiler beklenmedik bir anda kisinin davramslarini etkileyebilir. I¢sel duygular ancak

acik tepkiye doniistiikten sonra gézlenebilmektedir.79

4. IC VE DIS DiSiPLIN

Borsada islem yapanlarin alim-satimlarini disipline etmesi gerekir. Hatali
islemlerin azaltilmasinda yardimi olan disiplini i¢ ve dis olarak ikiye ayrabiliriz.
Kisinin duygu ve heyecanlarmi kontrol altina almasi i¢ disiplindir. Icinden gelen her
duyguyu kapilmamak zaman i¢inde deneyimlerle kazanilabilir. Disaridan gelen etkiler
cok ¢esitli olabilir. Ornegin bir arkadas, falan hissenin ¢ok yiikselecegini, ¢iinkii iyi
bilango agiklayacagini anlatir. Bu bilgi, o hisse senedine sahip olma eylemini besler.

Hisse senedi belki olduk¢a yiikselmistir. Buna ragmen, alim yapmak disaridan gelen

® Dogan CUCELOGLU, lyi Diisiin Dogru Karar Ver, (istanbul, 1994), 5.150.
" yusuf SARI, Borsada Sistemli Teknik Analiz, (istanbul, 1996), s.13.
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bilgilerin diisiinlilmeden uygulanmasi1 demektir.

Teknik analizi yeni uygulamaya baslayanlarin sikca diistiigli baz1 hatalar vardir.
Baz1 gostergelerin al sinyali vermesini hemen uygulamaya koyarlar. Ornegin algalan bir
trend ilerledik¢ge kisa vadeli gostergeler uyumsuz davranmaya baglar. Diismemekte
direnirler. Kisa yiikselis denemelerinde gostergeler daha yukari giderler. On belirti
olarak kabul edilmesi gereken bu durum, al isareti degildir. Orta vadeli isaretlerle
desteklenmedikge siiphelidir. Ornegin bu hisse senedinin tepelerinden asag1 dogru gelen
bir trend ¢izgisi varsa ilk kural, bu ¢izginin {izerine ¢ikmasini beklemek olmalidir. Bu
cizgiyi asmncaya kadar hayli yiikselmis olacagi diisliniilebilir. Bu firsatt kacirmak
istemeyen kisi, daha erken davranma arayisi i¢indedir. Disiplinli bir spekiilator en dipte
almak en tepede satmak gibi bir arayis i¢inde degildir. Siirekli yaptig1 islemlerde riski
azaltmak ve makul olan bir kazanci yakalamak hedefindedir. Borsada firsatlarin
bitmedigini bilir. Kisa vadeli gostergeler, fiyat hareketindeki oynamalardan ¢ok ¢abuk
etkilendikleri i¢in olas1 bir ylikselisin hemen daha baslarinda asir1 bolgelere ulasirlar.
Buna bakarak alim i¢in geciktigini diisiinen kisi bir ka¢ hafta sonra ayn1 hisse senedinin
daha ne kadar yiikseldigini goriince hayrete diiser. Gordiiklerini ne zaman uygulayacagi
ne zaman uygulamayacagi konusunda ikilem baslar, i¢ disiplin bozulur. Bazen dergi ve
gazetelerde yapilan analizlerde oneriler bulunur. Kisi kendi diistinceleri disinda alman
bu kararlar1 dogrudan uygulamaya koymakla dis kaynaklarin etkisinde kaldigini kabul
eder. Buna benzer, disaridan gelen tavsiyelere uyulmasi veya uyulmamasi dig disiplin
olarak adlandirilir. Bu onerilerden bazilar1 gercek olur. Bazi onerilerin tam aksi olur.
Karar verme durumunda olan kisi okuduklarin1 veya duyduklarini kendi siizgecinden
gecirerek kararini olusturmalidir. Borsada yapilan alim-satimlarin bazen hatali
olabilecegi kabul edilmelidir. Girilen her pozisyon beklendigi gibi kazangla
sonuglanmaz. Zarar ettiren pozisyonlarin zamaninda kabul edilmesi ve hatali
pozisyonlarin kapatilmas1 i¢in spekiilatér kendini disipline etmelidir. Zararin
reddedilmesi hem kisinin psikolojik dengelerini bozar, hem de ilerde daha biiyiik
zararlara yol acar. "Hele bakalim, bir firsat ¢ikar" diye satiglarini erteleyenler, iginde
bulunulan pozisyonu reddetme egilimindedirler. Hata goriildiigli yerde iizerine
gidilmelidir. Kisisel duygularla kararsiz kalman silipheli durumlarda bagkalar1 ile
konuyu tartismak da yararl olabilir. Iki kisinin birlikte diisiinmesi, inkar etme ve hafife

alma gibi kisilik duygularinin agilmasini saglar.
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5.  TEKNIK ANALIZ ETKILERI

Ayni grafigi inceleyen iki analist farkli tahminlerde bulunabilir. Bir formasyonu
sonradan tanimlamak ge¢ kalmis bir teshistir. Tecriibenin artmasina yardimci olabilir.
Formasyonun hedeflerinden yararlanmak i¢in olusum esnasinda dogru tanimlanmalidir.
Kisilerin ge¢mis deneyimleri, felsefeleri ve risk anlayislart farkli oldugu igin
gordiiklerini de farkli degerlendirmeleri dogaldir. Hatta ayni kisi, benzer grafikleri
baska zamanlarda farkli degerlendirebilir. Kisinin i¢inde bulundugu psikolojik durum
da bakis acisimi etkileyebilir. Sevingli bir giinde olumsuz goriintiiler dikkate
alinmazken, liziintilii bir giinde ayni isaretlere gosterilecek tepki daha sert olabilir.
Yapilan tahminlerdeki dogru ve yanlislar zaman ilerledik¢ce ortaya cikar. Teknik
gostergeler belli kurallar ¢ergevesinde hazirlandigi i¢in yorumlar: daha objektiftir. Bir
hisse senedinde momentumun eksen iizerinde olmasi analiz yapan herkeste piyasanin
kisa vadede yiikselme potansiyeli tasidigini diigiindiiriir. Buna karsilik tepe ve diplerin
incelenmesinde kisilere gore farkli yorumlar ortaya ¢ikar. Momentumu yeni kullanan
biri diplerdeki uyumsuzlugu yiikselis belirtisi olarak degerlendirerek alim yapabilir. Bir
baskas1 momentumla birlikte inceledigi fiyat grafiginde uzun siiredir diisiis yasandigin
saptar. Tabanlardaki uyumsuzluga ragmen yiikselisin olabilmesi ic¢in hareketli

ortalamalarin asilmasi veya trend ¢izgisinin kirilmasi gerektigini diistinebilir.

6. ULKENIN GENEL DURUMU

Yatirimcilar hisse senedi piyasasina yatirim yapmadan 6nce ya da yatirim kararini
verdikleri noktada iilkenin hatta diinyanin siyasal ve ekonomik durumunu gézden
gecirmelidirler. Siyasi konjonktiirdeki istikrarsizlik dogal olarak ekonomiye de
yansimaktadir. Ekonomi bir iki yillik canlanmadan sonra tekrar bir durgunluk dénemine
girmektedir. Makro ekonomik gostergelerin siirekli degiskenlik gdstermesi ayni sekilde
dogru orantili olarak piyasaya da yansimaktadir. Devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin
faizinin c¢ok yiiksek seyretmesi hisse senetleri piyasasini olumsuz etkilemektedir.
Ekonomik alandaki belirsizlikler yatirimeilart kisa vadeli diisiinmeye zorluyor, ¢iinkii
hi¢ bir kimse 6niinii géremiyor. Halbuki sermaye piyasasi tanimi geregi uzun vadeli bir
yatirnm aracidir. Ekonomik dengelerin siirekli degismesi yatirimcilarin yatirim
kararlarimi da etkilemektedir. Yatirimcilarin bir boliimii durgun dénemleri bekleyerek

gecirirken diger bir bolimii ise satisa geger.
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Ekonomik konjonktiiriin ne durumda oldugunu irdelemek i¢in  asagidaki
gostergelere dikkat etmek gerekir;

- Gayri safi milli hasila (iilkenin bir yilda iirettigi mal ve hizmetlerin toplam
piyasa degeri),

- Ulkedeki issizlik orani

- Halkin bankalarda toplanmis tasarruflarinin toplam tutari,

- Toptan satis fiyat endeksleri,

- Perakende satis fiyat endeksleri,

- D1s 6demeler dengesi,

- Halka agik sirketlerin karlilik durumlari,

- [thalat ve ihracat rakamlarl,80

Ozellestirme hareketiyle birlikte, iilkelerin sermaye piyasalar1 gelismekte ve hizla
biiyiimektedir.?® Ulkemizde de sermaye piyasalarmin daha dinamik bir yapiya
kavusturulmast i¢in Ozellestirme hamlelerinin bir an Once hayat gecirilmesi

gerekmektedir.

7.  BASIN YAYIN ORGANLARI

Ozellikle son bir kag yildir sermaye piyasalar ile ilgili bilgi ve haber yayinlayan
onlarca dergi ve gazete ¢ikmistir. Bu gazete ve dergilerin hemen hepsinde piyasa ile
ilgili giinliik ve haftalik yorumlar yer almaktadir. Kisisel yatirimcilarin bircogu bu
haftalik dergileri ve giinliik gazeteleri okumaktadirlar. Cesitli kisi veya kuruluslarin bu
yayinlarindaki yorumlarin yatirimci kararlarini etkileme yiizdesi oldukga fazladir. Bu
yayinlarda ¢esitli yorumlarin yan sira tiiyo denilen haberlerde yer almaktadir. Ancak
cogu zaman yaniltict olmaktadir, ¢iinkii bu haberleri herkes okumaktadir. Bu piyasanin
en Oonemli gerceklerinden biri siirii psikolojisi disinda davranilabildigi ol¢iide daha
isabetli yatirim kararlarinin alinabilecegidir. Yazili basin yayin organlart disinda, gorsel
ve isitsel yaym organlarinda da (televizyon ve radyolar da) piyasa ile ilgili yaymlanan

haber ve yorumlar yatirimer kararlarini etkilemektedir.

8. DIGER YATIRIMCILAR

Kisi, yasadig1 toplumun bir parcasidir. Iginde yasadigi toplumun kiiltiirel ve sosyal

% EROLGAC, a.g.e., 5.91-92
81 Ridvan KARLUK, Tiirkiye Ekonomisi, (Eskischir, 1994), 5.180.
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gelenekleri ile biiyiir. Diger insanlarla siirekli bir alis veris igerisindedir. Herkes hisse
senedi alirken almak, herkes hisse senedi satarken satmak toplumsallagsmanin bir
parcasidir. Aract kurumlarin seans odalarina gelip seansi izleyen yatirimcilar, ister
istemez birbirlerinden etkilenirler. Borsada aniden satiglarin baslamasi ya da birden
herkesin alima gegmesi insanlarin birbirlerini etkilemeleri sonucu olusur. Insan ve
cevresi arasindaki etkilesim siireklidir. Ornegin seans salonunda oturan bir kisi hig
aklinda yokken ayni salondakilerin belli bir hisse senedini almaya basglamalarindan
etkilenerek kendisi de alim emri verebilir, ¢evresindekilerin s6z konusu hisse senedini

almalarindan etkilenmistir.** Kisi ayn1 davranisi satis icin de gosterebilir.

9.  MANIPULASYONLAR

Manipiilasyon Menkul kiymet piyasalarinda arz ve talebin serbest bir sekilde
kars1 karsiya gelerek fiyatlar1 belirlemesine yonelik siirecin  kasitli  olarak
engellenmesidir Menkul kiymet piyasalarinda islem goren hisse senetlerine iliskin,
bilin¢li olarak yanlis yonlendirici bir izlenim uyandirma ve yaniltici bir piyasa yaratmak
amactyla yapilan islemler manipiilasyon niteligini tasimaktadir. Buna gore, yapay
yollarla menkul kiymet piyasa fiyatlarinin yiikseltilmesi, disiiriilmesi veya belli bir
seviyede tutulmasma yonelik tim faaliyetler manipiilasyon tanimi igerisinde yer
almaktadir.®

Piyasadaki manipiilatif hareketler karar asamasindaki yatirimcilarn etkiler, bu
yapay harekete seansi izleyen yatirimcilarin biiylik bir boliimii gecikerek katilirlar ve
zarar ederler. Yatirimcilart yaniltma, aldatma veya dolandirma seklinde ifade
edilebilecek fiilleri igeren bu tiir faaliyetler sonucunda yatirnmcilar haksiz kayiplara
ugramaktadirlar.

Rekabet diizen ve yapisini, esitlik ilkesini bozucu nitelige sahip bu piyasa oyunlari
ti¢ sekilde yapllmaktadlr:84

¢ Yiikselen bir piyasa oldugu veya olacagi inanc1 yaratilarak fiyatlarin artmasini
saglayacak uygun ortami olusturmak ve eldeki hisse senetlerini yliksek fiyattan satmak.

¢ Fiyatlarin diisiis trendine girmesi yonilinde caba sarf ederek diisiik fiyattan

%2 SARI, a.g.e., s.8

8 Remzi OZBAY, Hisse Senetleri F iyatlarinda Yiikselis ve Cokiisler: Borsalarda Spekiilasyon ve
Manipiilasyon, (Ankara, SPK Aragtirma Raporu, 29.01.1990). .

8 Nihal SAYAR, Hisse Senedi Piyasasinda Spekiilatif ve Manipiilatif Faaliyetler: Teori, Ulke
Uygulamalar ve Tiirkiye Degerlendirmesi, (Ankara: Yeterlik Etiidi, 1993), s.81.
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hisse senetlerini toplamak. Ozellikle agi3a satis islemlerinde hisse senetlerinin diisiik

fiyattan yerine konulmasinda bu yontem uygulanmaktadir.

¢ Hisse senedinin gercek degerine ulagsmasini saglayici islemlerle fiyati belli bir
seviyede tutmak.

Manipiilatif islemler sonucu olusan yapay fiyat hareketleri, ikincil piyasalarin,
birincil piyasalara likidite ve fon saglama fonksiyonunu zayiflatmakta; piyasadaki
sirketlerin piyasaya karsi duyarliliklarimi yok ederek yeni yatirimcilarin piyasaya

gelmelerini olumsuz yonde etkilemektedir.®®

10. SPEKULASYON

Spekiilasyon ¢ogu zaman manipiilasyon kavramiyla karistirilir ya da her iki
kavramin da ayni oldugu disiiniiliir.. Basit tanimi ile spekiilasyon, hisse senedi
fiyatlarinin ileride degisecegi varsayimi ile kar saglamak amaciyla bugiinden hisse
senedi almak ya da satmaktir. Bagka bir deyisle ileride diisecegi tahmin edildigi igin
simdiden yapilan satim veya tersi durumda simdiden yapilan alimdir. Tanimdaki
hareketlerin uygulayicisina da spekiilatér denir.®

Spekiilasyonlar, ekonomik dalgalanma yaratarak gelecek hakkindaki belirsizligi
artirir. Spekiilatorlerin, Piyasayr onceden tahmin ederek alim-satim islemleri yapmalari
halinde, piyasay1 dnceden tanimayan ve arkadan gelen yatirimcilara gore daha fazla kar
etmeleri s6z konusudur.?’

Diinyanin biitiin borsalarinda spekiilatif hareketler olmaktadir, dolayisiyla biitiin
borsalarda spekiilatorler vardir. Spekiilatorlerin ilgilendigi hisse senetleri yatirimcilar
tarafindan ¢esitli kaynaklar vasitasi ile 6grenilir. Eger yatirimcilar spekiilatorler ile ayni
tarzda hareket edebilirlerse kazang saglayabilirler. Ancak ¢ogu zaman yatirimcilar
gecikmeli davranirlar ve piyasa deyimi ile trene son istasyonda binerler. Spekiilatorler,
hisse senedi piyasasindaki arzin ve talebin canli olmasini, likiditenin yiiksek seviyelerde
olmasini saglarlar. Spekiilatorsiiz borsa diisiiniilemez, ancak burada sakincali olan
durum sudur; borsadaki islemlerin tamamen spekiilatif islemlere dayanmasidir.

Menkul kiymet piyasalarindaki spekiilatorler, ekonominin istikrara kavugmasi

% TEZCANLLI, a.g.e, 5.123.
8 KILINC, a.g.e., s.101.
8 TEZCANLLI, a.g.e., s.40.
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hedefi dogrultusunda, ekonominin uzun donemli dengeleri arasinda gecis olusturarak

menkul kiymet islemlerinin artmasina ve dolayisiyla piyasalarin gelisiminde aktif rol

oynarlar. Bu bakimdan spekiilatif islemler, iceriden Ogrenenlerin ticareti ve

maniplilasyon kapsaminda degerlendirilmemekte ve yasaklanmam aktadir.

11. ANOMALILER

Bugiline kadar, gelismis finansal piyasalarda takvimsel fiyat aykiriliklar ile ilgili
cok sayida arastirma yapilmistir. Ne var ki, uluslararas literatlirde gelisen piyasalarda
haftanin giinii etkilerine dayanan fiyat aykiriliklarina 6zel olarak atifta bulunan betimsel
calismalara rastlamak daha zordur. Giinliik veri kullanan ¢aligmalarin sayisindaki artig
egilimine ragmen, birgok arastirmact c¢alismalarinda daha diisiik siklikta veri
kullanmls‘ur.88

Yapilan istatistiki ¢alismalar gostermistir ki hisse senetleri pazartesi giinleri
negatif, cuma giinleri ise pozitif olmaktadir. Hafta basindan hafta sonuna dogru
yaklastik¢a belli bir artig trendi igerisine girmektedir, baska bir ifadeyle haftanin ilk
islem giinlinde arz talep dengesi satim emirleri lehine dengesizlik gostermektedir.
Bireysel bir yatirnmer i¢in bilgiyi hafta iginde elde etmek ve degerlendirmek, hafta
sonuna gore daha maliyetlidir. Dolayistyla mevcut portfoyleri gézden gegirmek ve yeni
yatirim kararlar1 vermek acisindan bireyler i¢in en uygun zaman dilimi hafta sonlaridir.
Bu nedenle de birikimli emirlerin gergeklestirildigi tek giin hafta sonunu izleyen
pazartesi olmaktadir. Her ne kadar alim-satim kararlarinin birbirini notiirlemesi
diisiiniilebilirse de, bu kararlarin farkli gilinlerde verilmis olmasi nedeniyle, bazi
yatirimeilar belli giinlerde net alict veya satict olabilirler. Sonugta baz1 giinler (cuma
gibi) alim agirlikli iken, diger gilinler satim agirlikli (pazartesi gibi) olabilir. Nitekim
arastirmalarda bireysel yatirimcilarin pazartesi gilinleri daha aktif oldugu, alim-satim
emirleri oraninin diger giinlere goére dnemli dl¢giide diistiigii belirlenmistir. Buna karsin
kurumsal yatirimceilarin daha az aktif oldugu, zira s6z konusu yatirimcilar igin pazartesi
giinleri stratejik planlamanin yapildig: bir gilindiir. Son yillarda kurumsal yatirimcilarin
net alici, bireysel yatirnmcilarin da net satict olduguna iliskin bazi ip uglar1 mevcuttur.

Sayet boyle bir egilim dogruysa, kurumsal yatirimcilarin kararlarimi  hafta igi

8% Ercan BALABAN, TCMB Tartisma Tebligleri “Hisse Senedi Piyasasinda Fiyat Ayrihklar::
Gelisen Bir Piyasadan Giin Etkisine Dair Bulgular.”, (Ankara: 1995), s.79.
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vereceklerinden, bunlarin net alic1 olmalarinin pazartesiye denk diigmesi pek miimkiin
olmaz. Diger yandan, bireyler i¢in ve Ozellikle de aract kuruluslara ve yatirim
danismanlarina pek glivenmeyen yatirimcilar i¢in, portfoyiin hafta sonu gézden gegirilip
emirlerin pazartesi giiniinde yogunlagsmasi pek ala miimkiin olabilir. Sonugta bireyler
pazartesi giinleri net satici olurken diger giinler net alici konumuna girebilirler ve boyle
bir davranis da anomaliye neden olabilir. Haftanin ilk seansinda kurumsal yatirimeilarin
piyasaya cok aktif olarak katilmamalar1 ve bireysel yatirimcilarin hafta sonu satig
agirlikl kararlar almalari, pazartesi giinii fiyatlarin diismesine yol acmaktadir.® Giinliik
bazda seanslar incelendiginde, en diisiik getirili seansin negatif -0,1752'lik getirisi ile
pazartesi giinii ikinci seans oldugu, sali ve ¢arsamba giinlerinin ikinci seanslarinin da
negatif getiri sagladigi ancak bu seanslarin istatistiksel agidan sifirdan farksiz oldugu
saptanmigtir. Mutlak deger olarak en yiiksek getiri (0,2031) persembe giinii olmasina
karsin sali, carsamba ve cuma giinleri birinci seanslarinin da benzer sekilde bu giinden
farksiz getiri sagladiklar1 goriilmiistiir.*

Istanbul Menkul Kiymetler Piyasasi gibi gelismekte olan piyasalarda aylik
dalgalanmalar olmas1 kacinilmazdir. Finans yazininda aylik anomali denilince
genellikle hisse senedi getirilerinin sistematik olarak en yliksek gerceklestigi aymn ocak
ay1 olmasi nedeni ile ocak ay1 etkisi anlagilmaktadir.

Ritter (1988) Ocak anomalisine de bireysel yatirimcilarin davranislarinin kismi bir
etkisinin oldugunu belirlemistir. 1971-1988 aras1 donemi inceleyen Ritter yatirimeilarin
ahm-satim oranlarinin aralik aymin sonlarina dogru iyice distiigiinii, ocak ayinda
(6zellikle de ilk haftada) ise olagandis1 bir sekilde yiikseldigini tespit etmistir. Bu olay1,
bireylerin vergisel ve portfdy revizyonu amaci ile aralik ayinda daha fazla satis
yapmalarina ve ocakta tekrar alim yapmalarina baglamaktadir. Bagka bir ifadeyle,
bireysel yatirimcilar ocak ayinda ozellikle kiiglik piyasa degerli hisselerde net alict
konumuna gegmektedirler.”

Yukarida ilk degerlendirilmesi yapilan bu bulgular uluslararasi diger borsalardaki
egilimlerle paralellik gostermektedir. Zira pek ¢ok iilke borsasinda yilin en yliksek getiri

saglayan ay1 Ocak ay1 olmustur. Finans yazininda aylik anomali denilince genellikle

% Tahsin OZMEN, Diinya Borsalarinda Gozlemlenen Anomaliler ve IMKB Uzerine Bir Deneme,
(Ankara), s.48.

% OZMEN, a.g.e., 5.84.

% Jay R. RITTER, The Buying and Selling Behaviour of Individual Ivestos at the Turn of Year,
Journal of Finance, (1988), 43:701-717.
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hisse senedi getirilerinin sistematik olarak en yliksek gerceklestigi aymn Ocak ay1 olmasi
nedeniyle "Ocak ay1 etkisi" anlagilmaktadir. Hisse senedi piyasasinda aylik fiyat
aykiriliklar1 arasinda, betimsel ¢alismalara en ¢ok Ocak ayi etkisi konu olmustur. Ilk
olarak Wachtel (1942) tarafindan gozlenen Ocak ay1 etkisine gore, hisse senetlerinin
getirisi, bu ayda, diger aylara oranla ¢ok daha fazladir. Buna karsin, Aralik ayinda, hisse
senedi fiyatlar1 diisme egilimindedir. Bu etki, piyasa degeri diisiik olan sirketler i¢in

daha belirgindir.%

% Ercan BALABAN, TCMB Tartisma Tebligleri “IMKB’de Ocak Ay: Etkisi, Omer Hayyam Etkisi
ve Umit Yasar Etkisi” (Ankara, 1995), 5.234.



UCUNCU BOLUM

FINANSAL FARKINDALIK VE FINANSAL PiYASALARA YONELIK
ETKILERI

1. FINANSAL FARKINDALIK

Finansal farkindalik finansal tiiketici ve yatirimcilarin finansal {iriin ve kavramlar
hakkinda bilgi ve anlayiglarini gelistirmelerini ve bilgi, yonlendirme ve/veya objektif
tavsiyelerle finansal risk ve firsatlar1 daha iyi fark etmelerini, daha bilingli tercih
yapmalarini, nereden yardim almasi gerektigini bilmelerini ve finansal refahlarim
artirmak igin diger tiim etkin faaliyetleri yapmalarim saglayan bir siirectir.*® Bu siireg

- Tiiketiciye durum, veri ve finansal firsat, segenck ve sonuglarin farkina
varmalarini saglayan 6zel bilgileri saglamayi igerir.

- Bireylerin finansal terim ve kavramlar1 anlamalar1 i¢in gerekli yetenek ve giicii
egitim ve rehberlik yolu ile elde etmelerini saglamay igerir.

- Tiiketiciye finansal konu ve firiinler hakkinda kapsamli danigsmanlik vererek,
ellerine gecen finansal bilgi ve yonlendirmeleri en 1y1 sekilde
degerlendirmelerini saglar.

Son olarak, finansal farkindalik, aralarinda ortiismeler olsa da tiiketici koruma
konusundan farkli olarak goriilmelidir. Tiketici koruma ve finansal farkindalik birgok
ortak amaci paylassa da, her birinin farkli yaklasimlar1 vardir. Hem finansal farkindalik
hem de tiiketici korumanin tiiketicilerin refahinin korunmasi ve zararlardan korunmasini
amaglar. Finansal konularda bilgi saglanmasi her ikisinde de ortaktir. Bununla birlikte,
tiikketici koruma minimum standartlar1 saglamak i¢in tasarlanmig kanun ve diizenlemeler
lizerine vurgu yaparken ve finansal kurumlarin miisterilerine uygun bilgileri
vermelerini, bir seyler yanhs gittiginde tiiketicinin kanunen korunmasinin
kuvvetlendirilmesini, zarar karsilama sisteminin olusturulmasini isterken, finansal

farkindalik bunu yonlendirme ve tavsiye saglayarak tamamlar.**

% Improving Financial Literacy- ISBN 92-64-01256-7- OECD 2005.
% Improving Financial Literacy- ISBN 92-64-01256-7- OECD 2005
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Finansal farkindalik ve tiiketici koruma birbirlerine alternatif konular olmaktan
¢ok birbirlerinin tamamlayicist1 durumundadir. Tiiketici koruma finansal terimleri
O0grenmeye istekli olmayan ya da O6grenme imkani olmayan tiiketicilere bir ¢esit
giivenlik kalkani olusturmaktadir. Hem tiiketici refah1i hem de finansal piyasalarin
verimli galismasi agisindan, tliketicilerin tiim {irlin gesitleri, degisik sézlesmelerden
dogan hak ve yiikiimliiliikkleri hakkinda tam bilgi sahibi olmalar1 ¢ok 6nemlidir. Bazi
tiikketiciler bu bilgiyi finansal egitim yolu ile edinebilirler. Ama daha dnce belirtildigi
gibi, bir kismi1 da bu egitimi almaya istekli olmayabilir ya da alma imkani olmayabilir
ve bu tiir miisteriler icin tiiketici koruma cok énemlidir. ilave olarak, finansal iiriinlerin
uygun olup olmadigmin yillar boyunca bilinememe imkan1 oldugu igin, tiikketici koruma
miisterilere sadece ne aldiklar1 hakkinda bilginin degil, ayn1 zamanda aldiklar1 {iriiniin

ithtiyaglarina uygun olup olmadiginin da garantisinin saglayicisi olabilir.

2.  FINANSAL FARKINDALIGIN ONEMI

Finansal farkindalik 6nemi, son yillarda piyasa gelisimi ve demografik, ekonomik
ve politik degisiklikler nedeniyle giderek artmistir. Finansal iirlinler giderek daha
karmagik hale gelmekte ve siirekli olarak yeni triinler ortaya ¢ikmaktadir. Tiiketiciler
artik, on-line bankalardan ve araci sirketlerden kamu kurumlarina kadar bir¢ok kurum
vasitastyla c¢ok genis bir yelpazeden olusan kredi ve tasarruf araglarina
ulasabilmektedirler. Maas diizenlemelerindeki degisiklikler nedeni ile artan sayida
calisan emeklilikleri igin tasarrufa bilyilk 6nem verecektir. Insan ortalama yasam
siiresinin artisi ile birlikte, bireyler, emeklilikte daha uzun siireler i¢in yeterli olacak
tasarruflara ihtiya¢ duyacaklardir. Bu gelismeler, emeklilik i¢in tasarruf ya da yatirim
yapan, kredi kullanan, “bankacilik sistemine dahil olmayan” insanlar i¢in ¢ok onemli
sonuclar ortaya g:lkarmaktadlr.95

Belirtilen gelismelerin bir sonucu olarak, OECD {ilkelerinde artan sayida tiiketici
finansal piyasalara aktif olarak istirak etmektedir. Bu tiiketicilerin bir kismi, yatirim
tirtinlerinin devamli olarak degistigi istikrarli piyasalara ilk kez yatirim yapmaktadirlar.
Bir kism1 kendisi ¢ok yeni olan piyasalara ilk kez yatirnm yapmaktadirlar. Bir kismi
bankadan kredi ¢ekmekte ya da kredi karti sézlesmesi imzalamaktadir. Bu arada

bazilar1 da ilk kez banka hesabi agmaktadir. Giiniimiiz finansal piyasalarinda tasarruf,

% Improving Financial Literacy- ISBN 92-64-01256-7- OECD 2005
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kredi ya da bor¢lanma agisindan sunulan tiriinlerin degiskenlik ve karmasikligi, temel
finansal bilgisi olanlar i¢in bile anlagilmasi zor olmaktadir. Cok az ya da hig¢ finansal
bilgisi olmayanlar i¢in bu tamamen bunaltic1 olabilmektedir. Su anda bir¢ok tilkede
bireyler daha ¢ok finansal karar vermek ve bu kararlarin daha ¢cok sorumlulugunu almak
zorundadirlar.  Ayni1 zamanda bu kisilerin bircogu karsilastiklar1 bu finansal
sorumluluklara hazir degildirler. Tiiketicilerin finansal konularda daha egitimli olmalari

bir zorunluluktur. Finansal farkindalik temel olarak,

Finansal sistemin isleyisi ve finansal kurumlar ile ilgili farkindalik

- Nakit akim1 yonetimi

- Kaynaklar ve oncelikleri g6z oniine alarak biit¢e hazirlayabilmek

- Acil durumlar i¢in rezerv olusturabilmek

- Kredi temini ve kredilendirme siirecinde se¢enekleri degerlendirebilmek

-  Konut gereksiniminin karsilanmasinda kira ve satin alma segeneklerini

degerlendirebilmek
- Finansal riskleri tanimlayip yonetebilmek, gerektiginde devredebilmek
- Temel yatirim araglarini risk ve getiri iligkisi ¢cercevesinde degerleyebilmek
- Emeklilik donemini planlamak bireysel emeklilik hesabini yonetmek

- Oliim, sakatlik gibi beklenmedik durumlara iliskin finansal giivenlik nlemlerini

kullanabilmek.

Konularinda bireysel kabiliyetlerin gelistirilmesini saglamaktadlr%.

3. FINANSAL FARKINDALIGI ONEMLI KILAN ETKENLER
Finansal farkindalig gittik¢e dnemli kilan etkenleri
e Finansal Uriinlerin Karmagiklig1

e Finansal Uriinlerin Sayisinda Artis

% Fatih TEMIZEL, Mavi Yakalilarda Finansal Okuryazarhk, (istanbul: Beta Kitap, 2010), 5.6
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e Niifus Patlamas1 ve Artan Yasam Siiresi
e Emekli Maag1 Diizenlemelerindeki Degisiklikler
e Gelirdeki Degisimler

e Sermaye Piyasalarindaki Degisimler seklinde siralamak miimkiindiir.”’

3.1. Finansal Uriinlerin Karmasikhg

Bir nesil 6nce ¢ogu tiiketicinin sadece bir ¢ek hesabi ve bir tasarruf hesabi olmak
tizere 2 temel bankacilik {iriinii bulunmaktaydi. Bu hesaplarin agilmasi ve muhafazasi
cok kolaydir. Oysa giinlimiizde finansal tiiketiciler bir¢ok degisik ¢esit ¢ek ve banka
hesaplart ile karsilagmaktadirlar. Bircok degisik finansal kurum tarafinda saglanabilen
aidat iicretli faiz 6deyen hesaplar, aidati almayan ve faiz vermeyen hesaplar, aidati
olmayan ancak yapilan islem sayisinda limit olan hesaplar, kredili hesaplar, vs. en temel
orneklerdir. Tiiketiciler ayn1 sekilde birgok tasarruf aracinda birini segme sansina
sahiptirler. Tahvil iizerine yatirnmla ilgilenen bireysel yatirimecilar igin, yatirimcinin
komple bir hisse senedi portfGyiinii tek bir islemle alabildigi, fakat herhangi bir senedi
istedigi anca satabildigi devrim niteliginde iiriinler mevcuttur. Yatirimcilar ayni sekilde
uluslararasi fonlari, bliylime fonlar1, gelir fonlar1 ve vergisiz fonlar gibi bir¢cok yatirim
segenegine sahiptir. Bonolara gelince, devlet tahvilleri, belediye bonolari, anonim sirket
tahvilleri, ihra¢ eden tarafindan belirli giinde 6denebilecek sekilde ve vadesine gore

fiyatlandirilarak yapilandirilmis ihbarli bonolar gibi gesitleri mevcuttur.*®

3.2. Finansal Uriinlerin Sayisinda Artis

Finansal piyasalardaki hiikiimet kontroliiniin kalkmasi ve iletisim teknolojisi ve
telekomiinikasyon alanindaki gelismelerin sonucu olarak maliyetlerin diismesi, ¢ok 6zel
piyasa ihtiyaglarin1 karsilamak {izere hazirlanmis {iriin sayisinin asir1 artist ile
sonuglanmistir. Finansal piyasalardaki bu yenilik ve hizmetler, daha ¢ok tiiketicinin
genis bir yelpazede iiriine ulasabilmesini saglamustir. Internet de ayni sekilde hem
yatinm ve kredi {irlinler1 hakkindaki bilgiyi hem de bu iirlinlere ulasilabilirligi
artirmistir. Yeni finansal {irtinlerdeki c¢esitlilik tiiketicilere cesitlilik saglamakla beraber

yaninda daha fazla sorunlar da getirmistir. Tahvil/hisse senedi yatirimcilari, 6rnek

% Improving Financial Literacy- ISBN 92-64-01256-7- OECD 2005
% Improving Financial Literacy- ISBN 92-64-01256-7- OECD 2005
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olarak su an bir kismi ¢ok daha hizli icra veya daha cok isimsiz hareket imkani
sunmasina ek olarak ¢ok degisik yatirim alanlarina ulagsmalarini da saglayan, daha fazla
yeni ticaret mekanizmalar1 ve alanlarina ulagabilmektedir. Finansal piyasalardaki son
degisikliklerle, finansal bir kurumla hig¢ iligkisi olmayan bankacilik sistemi dis1 kisilerin
riski daha da izole hale gelmistir. Miisterinin daha ¢ok finansal karar verme durumu ile
kargilasmast ve artan sayida bankacilik hesabi islemleri nedeni ile bunlardan birine
sahip olmayan ya da simirli sekilde birini kullananlar giderek dezavantajli hale

gelmektedirler.*®

3.3. Niifus Patlamasi ve Artan Yasam Siiresi

OECD iilkelerinin ¢ogu 2.Diinya Savasi’ndan sonra dogum oraninda biiyiik artisla
karsilagsmiglardir. Bu ilk artista doganlar Oniimiizdeki 5 ila 10 yil arasinda emekli
olacaklardir. Bu kisilerin ¢ocuk dogurmay1 geciktirmesi ya da ¢ok az ya da hi¢ ¢ocuk
yapmamasi ile bu patlamadan sonraki yas gruplari azalmaya baglamistir. Bu yiizden,
niifus patlamasinda dogan c¢ok sayida kisinin emeklilik maasin1 6deyecek az sayida
insan mevcuttur. Bu durum, Onceki nesilden daha uzun emeklilik siireleri olacagi
anlamia gelen yasam siirelerinin uzamas: ile birlesince, kendilerine destek olunacak
donemin de uzamasi anlamina gelmektedir.lOO

Bu demografik degisimin etkileri, 2005, 2030 ve 2050 deki yaslilik donemi
bagimlilik oranlar1 olarak asagidaki tabloda net bir sekilde goriilmektedir. Yaghilik
donemi bagimlilik oram1 65 yas ve lizeri kisi sayisinin 15-64 yas arasi kisi sayisina
boliinmesi elde edilmektedir. Bu oran niifus patlamasi donemi doganlarin emekli olmasi
ile birlikte artmaya baglayacaktir. Bunun anlami Avrupa’da 2005’te 4 calisan 1
emekliyi desteklerken, 2030°da bu oran 3’ten bile az olacagidir. Japonya’da oranin
2005’te 0.30 iken 2030’da 0.53’e artacagi ongoriilmektedir. Bunun anlami bugiin 3
olan emekli destekleyen ¢alisan sayisinin 2030’da 2’ye inecegidir. OECD iilkelerindeki
nifusun yaslanmasi kazandik¢a o6de emeklilik programlar1 i¢in bircok sonug
doguracaktir. Calisan niifus, bu programlarda degisiklikler olmadan biiyliyen emekli
insan sayisin1 destekleyecek biiylikliikte olamayacaktir. Bu programlar1 devam ettiren
hiikiimetler, gelir kaybi, vergi diisiisii, yiiksek bor¢clanma, hayat pahalilig1 ayarlamalari

veya bu sikintilardan birkagi ile miicadele etmek zorunda kalacaklardir. Bireyler igin,

% Improving Financial Literacy- ISBN 92-64-01256-7- OECD 2005
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yasam siiresinin uzamasi demek, emeklilikte daha uzun siire gecirmek demektir, bu da
yasam siiresi uzadik¢a varlik yonetimi, vergi ve miilk planlamasi, vadesi uzatilmis
sigorta tlriinleri vb diger finansal stratejilere daha biiylik ihtiya¢ olacagi anlamina
gelmektedir.

Niifus patlamasi neslinin yaslanmasi, bireysel tasarrufa doniiste de ters etki
yaratacaktir (FRBSF, 1998). Bu etkinin ¢ok ciddi yansimalari olabilir, ¢linkii niifus
patlamas1 donemi nesli, emeklilik gelirlerinde kendinden o©nceki neslin ihtiyag
duydugundan daha ¢ok bireysel tasarruflara bel baglamak zorunda kalabilir. Diger
maddeleri sabit tutarsak, biliyliyen niifus patlamasi nesli varliklarini kendilerinden
sonraki sayica az olan nesillere satmaya basladiginda miilk fiyatlarinin diismeye
baslayacagi beklenebilir. Bununla birlikte, bu sonug¢ kesin degildir ve uzman goriisleri
beklentiler konusunda boliinmiistiir. Bir¢ok etken, miilk fiyatlar1 {izerindeki negatif
etkiyi azaltabilir. Ornegin, niifus patlamas1 nesli daha uzun galismay1 tercih edebilir,
normal emeklilik yas1 gelmesine ragmen isgiicli icinde kalmayi tercih edenler, ¢alisarak
kazang elde ettikleri i¢cin miilk satisina daha az ihtiya¢ duyacaklardir. Aymi sekilde,
niifus patlamasi neslinin tlimiiniin birden emekli olmasi beklenmemektedir, bunun 30
yillik bir donemde olacagi beklenmektedir. Bu, sermaye piyasalarina, sermaye yatirim
fonlarindaki kademeli diisiislere uyum igin yeterli zamani verebilir.  Ilaveten,
kazandikca 6de planlarinda daha cok kesintiler olacagini tahmin eden niifus
patlamasindan sonraki nesiller, gelirlerinin daha biiyiik kismi ile tasarruf edebilir ve bu
artan tasarruf da sayilarindaki azligi dengeleyebilir. Olas:1 etkiler diislintildiigiinde,
belirsizlikler ve belirsizliklerin emeklilik tasarruflar1 iizerine tesirleri hakkinda

bireylerin bilgilendirilmesi gereklidir.

3.4. Emekli Maas1 Diizenlemelerindeki Degisiklikler

Emekliligi etkileyen yatirim kararlari, ¢ogu c¢alisanin yapmast gereken uzun
donem kararlardir ve yatirim esash emeklilik planindaki artisa bagh olarak bu finansal
planlara karar verme sorumlulugu giderek igverenden is¢iye dogru kaymaktadir. Birgcok
yatirim esasli emeklilik plani ¢alisanin plana katilmak, katilirsa katki pay1, bu katkilarin
hangi yatirim opsiyonlarinda kullanilacagi gibi kararlar vermesini gerektirmektedir.
Calisanlar ayn1 zamanda yatirim ve emeklilik hizmeti saglayicilarin komisyonlarini da

gdz Oniine almak zorundadirlar. lave olarak yatirnm esasli emeklilik plam siklikla
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calisanlarin bir kismi 6liime kadar diizenli 6deme iceren (yillik maag), bir diger kismi
birikmis bakiyede asamali diisiisler iceren finansal iiriinlerden birini emeklilik i¢in
se¢melerini istemektedir. Bunun bir sonucu olarak, ¢alisanlar yalnizca yatirim risklerini
ve donislerini degil, ayn1 zamanda hem risk karsisinda davraniglari, mevcut ve
gelecekteki potansiyel kazanglari ve kisisel sartlardaki herhangi bir degisim ihtimali
hem de beklenen yasam siiresi artisindan dogan belirsizlikleri de géz Oniine almak
zorundadirlar.'%*

Finansal farkindalik programlarinin ¢alisanlara yardimi, yatirnrm esashi emeklilik
planinin 6zelliklerine gore degismektedir. Dogu Avrupa gibi zorunlu yatirim esasl
emeklilik planin1 yiiriirlige koyan iilkelerde, siklikla emeklilik segenekleri ve
komisyon/har¢ yapilari iizerine ya hi¢ ya da ¢ok az secenek vardir. Bununla birlikte,
Irlanda, Ingiltere, A.B.D. gibi istege bagli yatirrm esasli emeklilik plan1 sunulan
tilkelerde, bireyler katilim, katki pay1 ve varlik pay dagilimi konularinda se¢im yapmaya
ihtiyag duyarlar. Isve¢ ve Avustralya zorunlu yatirim esasl emeklilik planinda yatirim
secenegi sunarken, Macaristan’da 2003’ten beri goniillii aylik kesintilerinde portfoy
secenegi mevcuttur. Yatirim esasli emeklilik planlarinda katilimcilara yiiksek sayida
secenek sunulan yerlerde finansal egitim oldukg¢a faydali olacaktir. Katilimcilarin
finansal egitimleri yatinm esasli emeklilik plam1 haricinde Ornegin tasinabilirlik

hakkinda bilinglenmek agisindan da onemlidir.**

3.5. Gelirdeki Degisimler

Niifus patlamasi neslinden kaynaklanan finansal varlik birikimleri, bir¢ok iilkede
bireysel yatirimer artigi ile sonuglanmistir. Bireysel yatirimeilarin artisim agiklayan bir
diger etken de son 10 yilda ger¢eklesen ve daha ¢ok kisinin fonlara yatirim yapmasi ile
sonuclanan kisi basi gelirdeki artigtir. Bu gelir biiylimesinin bir sonucu olarak, hane
refah artis1 ile birlikte hane yatirimlarinin oraninda da artis olmustur. 1990’larda hisse
senedine direk ya da dolayli olarak yatirim yapan aile orani belirgin sekilde artmustir.
Dikkate deger olan, yatirim fonlar1 ve emeklilik hesaplar1 gibi finansal aracglarla yatirim
yapilmasidir. Dolayl varliklar da dikkate alindiginda hisselere yatirim yapan hane orani
ikiye hatta daha fazlaya katlanmaktadir. Ornegin, 1998°de, Amerikan ailelerinden
%19’u hisse senetlerine direkt olarak yatirim yaparken, %49’u direkt ya da dolayh

191 ymproving Financial Literacy- ISBN 92-64-01256-7- OECD 2005
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olarak hisse senedi bulundurmaktaydi. Gelir artisinin ayn1 zamanda daha ¢ok bireyin

daha ¢ok kredi kullanmast, bor¢ almasi ve ev almasi demektir. %

3.6. Sermaye Piyasalarindaki Degisimler

Gelismekte olan sermaye piyasalart olan {ilkelerde, daha ¢ok tiiketici finansal
pazara girmektedir. Bu tiiketicilerin sermaye piyasalari ile ilgili sinirli tecriibesi
mevcuttur. Bu iilkelerde agirlikla para tasarrufunun klasik yollarina giiven, modern
finansal Ogelere gilivensizlik ve finansal iirlin ve hizmetler hakkinda bilgisizlik 6n
plandadir. Bu iilkelerde bireysel yatirimcilarin finansal okuryazarligi siklikla diistik
seviyededir ve bu tiiketiciler finansal problem ve finansal yatirim riskleri konusunda
yetersiz bilgileri oldugu icin aci1 verici kayiplar yasama riski altindadir. Ayrica, bu
yatinmcilar i¢in bilgi ve rehberlik bulmak siklikla ¢ok zordur. Finansal egitim
programlari, finansal piyasalarda isleyis ve degisik yatirim tipleri ve yol acacag riskler
hakkinda bilgi ihtiyact olan bu tiiketicilerin ihtiyaglarin1 tam olarak belirlemek

104
zorundadir.

4.  FINANSAL FARKINDALIGIN FAYDALARI

Finansal farkindaligin en temel ¢iktilar1 ii¢ gruba toplanabilir. Bunlar; Tlgili
Finansal Bilgiyi Arama Becerileri, 1llgili Finansal Bilgiyi Elestirel Olarak
Degerlendirme Becerileri, Faydali Finansal Kararlar Alabilmek Igin Bu Finansal

105

Bilgiden Yararlanma Becerileridir—. Bu ¢iktilarin topluma saglayabilecegi katkilar ise,

Ekonomi ve Finansal Piyasalara Faydalari
Finansal Farkindaligin Tiiketicilere Faydalari

4.1. Ekonomi ve Finansal Piyasalara Faydalar

Finansal olarak egitimli miisteriler gittikce karmagik hale gelen finansal
piyasalarin verimli sekilde islemesine yardimci olacaktir. Finansal egitimli tiiketiciler
ayni zamanda kendilerinden daha az finansal okuryazar olan kisilere goére hem tasarrufa

daha yatkindirlar hem de daha da ¢ok tasarruf egilimindedirler. Finansal okuryazarlik

193 |mproving Financial Literacy- ISBN 92-64-01256-7- OECD 2005
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195 Fatih Temizel, Mavi Yakahlarda Finansal Okuryazarhk, (Istanbul: Beta Kitap, 2010), s.6.



43

ile birlesen tasarruf artigi, hem yatirim seviyeleri hem de ekonomik biiyiime {izerinde
pozitif etkiler gdsterecektir. ilave olarak, finansal egitim tiiketici korumanin artis ve
kuvvetlendirilmesine hizmet edebilir. Finansal egitimli miisteriler kendilerini koruma ve
finansal aracidan kaynaklanan suistimalleri yetkili makamlara iletme konusunda daha

iyi pozisyondadirlar.'%®

4.2. Finansal Farkindahgin Tiiketicilere Faydalari

Tiiketiciler, bir¢ok degisik finansal iiriin hakkinda ¢ok biiylik ve karmasik
bilgilerin degerlendirilmesi ve karsilastirilmasi konusunda belirli bir seviyede finansal
egitime her zamankinden daha ¢ok ihtiya¢ duymaktadirlar.
Finansal egitim her yas ve gelirdeki tiiketiciye fayda saglayabilir. Is hayatma yeni
baslayan geng yetiskinlere biitgeleme ve tasarruf konusunda temel araglari saglayabilir,
bdylece harcama ve borglanmalar kontrol altina alinabilir. Daha yasl ¢aligsanlara akilci
yatirimlar yapmalari1 konusunda bilgi ve beceri kazandirarak rahat bir emeklilik donemi
icin hem kendi emeklilik planlar1 hem de kisisel tasarruf planlar ile yeterli tasarruf

sahibi olmalarini teminat altina alabilir. %’

5. FINANSAL FARKINDALIKTA ARACILARIN ROLU

Normal faaliyetlerinde, finansal aracilar finansal egitimi tam manasiyla saglama
durumunda olmayabilirler. Bunun yerine, bir¢ok iilkede kanunlarla tanimlandig gibi,
finansal aracilar, sunduklar {irliniin sart ve kosullarin1 agik¢ca anlatan bilgiyi, finansal
aracinin menfaatlerini ve saglanan bilgi ile iligskisini sunmak ve piyasa araglar1 hakkinda
bilgi vermek durumundadirlar. Anlasilabilir ve tarafsiz bilgiyi saglayarak ve siirecteki
rolleri ile ilgili seffaf olarak, finansal aracilar 6zellikle bireylerin farkindaligini artirarak
finansal egitimin islevini kuvvetlendirebilirler. Seffaf ve dogru bilginin finansal
kurumlar tarafinda saglanmasi, piyasa oyuncularmin risk-getiri karakteristiklerini
bilerek sermayenin nereye akacagina karar vermeleri ile, siirecteki rekabeti artirabilir.
Ayn1 zamanda dogru ve uygun bilginin sunulmasini kolaylastiracag
icin, finansal aracilarin da tiiketicilerin finansal okuryazarlik ve egitiminden fayda

saglayacaklar1 kabul edilmelidir.'%®

1% Improving Financial Literacy- ISBN 92-64-01256-7- OECD 2005
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Baz iilkeler, finansal aracilar tarafindan saglanan bilginin artirilmasi i¢in kanun
ya da yodnetmelik calismalar1 yapmaktadirlar. Ornegin, Hong Kong, Cin’de ilgili
kurum, yatirnm fonlar1 ile ilgili olarak tiyelerin daha verimli yatirim kararlarini
vermesini saglayacak sekilde aydinlatici bilgilerin verilmesine yonelik bir kanun
tasarlamaktadir. Finlandiya’da bir hiikiimet ¢alisma grubu, tiim yatirim fonu sirketleri
ve yatirim hizmet saglayicilarinin, tiiketicilerin degisik uzun dénem tasarruf iirtinleri
arasinda maliyet ve riskleri karsilastirabilmeleri i¢in aymi standart kanuna tabi

tutulmasini tavsiye etmistir.



DORDUNCU BOLUM

OZEL BANKACILIK CALISANLARININ FINANSAL FARKINDALIK
DUZEYLERININ BELIRLENMESINE iLISKIN BIR ARASTIRMA

1. FINANSAL FARK!NDALIGIN YATIRIMCI TERCIHLERINE YONELIK
ETKILERININ OZEL BANKACILIK CALISANLARI ORNEGINDE
DEGERLENDIRILMESI

OECD ilkeleri iginde, artan sayida birey finansal iiriin ve hizmete yatirim
yapmaktadir. Bu artisa katis1 olan en biiylik sebep yatirim esasli emeklilik planlarina
katilan calisan sayisindaki artistir. Cok agiktir ki, bu tiir planlara yatirim yapma
sorumlulugundaki ¢alisanlarin yardima ihtiyac1 olacaktir. John Hancock Finansal
Hizmetler tarafinda yapilan bir arastirmaya gore, calisma yasindaki Amerikalilar’in
dortte biri kendisini bilgili yatirnmci olarak tanimlamaktadir. Bu grup iginde bile
finansal konularla ilgili hatir1 sayilir derecede kafa karigiklig vardir'®,

Royal Bank of Canada tarafindan yapilan bir arastirma, katilimcilarin emeklilik
tasarruflar i¢in uygun emeklilik planini segmenin dis¢iye gitmekten daha sikinti verici
buldugunu gostermektedir.  Ingiltere’de, Finansal Hizmetler Dairesi, tiiketicilerin
aslinda finansal kararlarini yetersiz bilgi ile yapmasini en 6nemli sorunlarindan biri
olarak g(’)rmektedir.110

Bu konuda 0&zel bankacilik c¢alisanlarimin ilgili bireylere yonelik olarak
sunabilecegi hizmet yelpazesi 6nem kazanmaktadir. Yatirim sartlarinin, degisik tipteki
yatirim segeneklerinin 6zelliklerinin tanimlanmasinin goriisiilmesi gibi konular i¢in
dogru, objektif ve kolay anlasilir bilginin saglanmasi, ve ¢alisanlarin bu bilgileri
oziimseyecek beceri ile donatilmasi sonucunda, finansal egitim onlarin kendi ozel
durumlarma en uygun yatirim iiriin ve hizmetlerini segmelerini saglar. Finansal egitim,

calisanlar1 kendilerine 6nerilen ve diisiik risk yliksek gelir taahhiit eden planlar hakkinda

%D, Francis, “Ownership Society:Why the US Can’t Buy In”, The Christian Science Monitor, (27
September 2004).
10p Wheatcroft, “Improving Financial Literacy- ISBN 92-64-01256-7- OECD 2005.
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dikkatli olmalar1 konusunda uyarir ve finansal iirin ve hizmetler hakkinda dogru
sorulart sormalarini saglar.

Son yillarda OECD iilkelerinde, hiikiimetler ve finansal kurumlar, tiiketiciler
tarafindan alinan bor¢ yiikii nedeni ile sosyal refah konusunda endiselidirler. Artan
mortgage borglanmalari, kredi kartlarinin yanlhs kullanimi, hesapsiz bor¢ verme
sonucunda asir1 bor¢lanma, kredi borglarinin 6denmemesi, tasfiye ve kisisel iflaslar
ortaya ¢ikmistir. Su anda tiiketicilerin etkin kredi kullanabilmesi ve paralarin1 basarili
idare etmeleri temel hayat becerisidir. Bor¢ yonetim becerisini gelistirmedeki
basarisizlik, tiikketici i¢in en iyi ihtimalle finansal sikinti, en kot ihtimalle birgok sonuca
yol agacak ve finansal kurumlarin biiyiikk kayiplar vermesine sebep olacak biiyiik
krizlere sebep olabilir. Bes iilkeye odaklanildiginda — Avusturya, Kanada, Kore,
Ingiltere ve A.B.D. — bu béliimde hane kredi ve bor¢lanmasi (mortgage/barinma ve
tilketici kredisi) ile ilgili iki ana parga anlatilmakta, son donemde bu alandaki egilimler,
problemin ana sebep ve sonuglari ve bir ¢dziime katki agisindan finansal egitimin dnemi
tartisilmaktadir. Ayrica, mevcut onleyici ve diizeltici kredi egitim programlari hakkinda
kisaca bilgi verilmekte, secilen program degerlendirmeleri ve program hazirlanmasinda
ana politika ¢ikarimlar tartigilmaktadir.

Hane borglari iki ana tip krediden olusmaktadir:

a) (mortgage harici) tiiketici kredisi; ve

b) mortgage kredisi.

Son yirmi yil, birgok OECD f{ilkesinde net gelirdeki artisin bir sonucu olarak, hane
borglanmasinda bir artisa tanik olunmustur. Ingiltere ve A.B.D. i¢in, veriler 1995-2003
doneminin sonunda, 1992-2003 dénemindeki net gelir artisinin bir sonucu olarak hane
borcundaki artigla birlikte, 6denmemis hane borcu miktarindaki artigi gostermektedir.
Ingiltere ve A.B.D.’de 1995-2003 arasinda mortgage borglarmnin toplam hane borglar
icindeki yiizdesel orani artmistir. Bu esnada, mortgage dis1 borglardaki artis gelirdeki
artis1 gecmistir, fakat yine de hanenin mortgage borcuna oranla ¢ok diisiik bir kisim

olarak kalmugtir*™®.

g Debelle,. (2004), www.oenb.at/isaweb/report.do?&lang=EN&report=8.3.2
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2.  ARASTIRMANIN AMACI

Finansal farkindaligi Olgmeye yonelik aragtirmalar, genellikle finansal
tiiketicilerdeki eksik olan bilgi ve becerilerin belirlenmesi ve giderilmesi i¢in program
tasarimina yoneliktir. Finansal farkindalik arastirmalarinin OECD iilkelerinin yarisinda
bulunmasi bu bilginin niifus {lizerinde izlenmesinin éneminin kabul gordiigiinii ortaya
koymaktadir. Bu arastirmalarin arasindan OECD, yontem, sonuglar, sorulan sorular ve
hedef gruplar hakkinda detayli bilgi iceren 5 iilkedeki 6 aragtirmayi (Avustralya,
Japonya, Kore, A.B.D. ve Ingiltere) se¢mistir. Bu 6 arastirma finansal farkindahigin
Olclimiinde 2 degisik yaklasim sergilemektedir. Birinci yaklagim, katilimcilara finansal
terimler hakkindaki bilgi ve anlayislarini ve 6zel durumlarda finansal kavramlar
uygulayislarin1  objektif olarak Olgen test yapmaktadir. Diger yaklasim ise,
katilimcilardan, finansal araclar, kararlar ve bilgiler ve elde edilmesine karst tutumlari

ile birlikte finansal anlayis ve bilgilerini, kendilerinin degerlendirmesi istenmektedir.

Calismanin temel amaci, Ticaret Bankalarinin Ozel Bankacilik Birimlerinde gorev
yapan calisanlarin finansal farkindaliklarinin belirlenmesidir. Bu amaca bagl olarak,
Tirkiye’de faaliyet gOsteren ticaret bankalarinin 6zel bankacilik birimlerinde gorev
yapan c¢alisanlarin finansal kavramlar konusunda ne kadar bilgiye sahip oldugu,
kendilerini  finansal farkindalik konusunda ne hangi diizeyde gordiikleri,
belirlenmektedir. Calismanin alt amaglari ise sunlardir:

1)  Ozel bankacilik calisanlarinin internet bankaciligini kullanma aliskanliklar:

nedir?

2)  Ozel bankacilik ¢alisanlarmin kredi kart: kullanma aliskanliklar1 nasildir?

3)  Ozel bankacilik ¢alisanlarinin temel finansal kavramlara iliskin bilgi diizeyi

nedir?

4) Ozel bankacilik calisanlarmin  finansal basar1  diizeylerini  nasil

algilamaktadir?
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3.  ARASTIRMANIN ONEMIi

Finansal farkindalik diizeyini belirlemeye doniik olarak bdyle bir ¢calismanin daha
once Tirkiye dlgeginde yapilmamis olmasi, bu c¢alismanin 6nemini ifade etmektedir.
Diger taraftan ise bdyle bir ¢alismanin sonuglar1 Ozel bankacilik ¢alisanlarinin finansal
egitimi konusunda bir programa gerek duyulup duyulmayacagini ortaya koyacaktir.

Ihtiya¢ duyulan finansal egitimin niteligi nasil yapilandirilacag: belirlenmis olacaktir.

4.  ARASTIRMANIN VARSAYIMI VE SINIRLILIKLARI
Bu calismada asagidaki varsayimlar, arastirmaya gerek duyulmadan dogru kabul
edilmektedir:
e Katilimcilarinin verdikleri yanitlarda diirtist davrandiklari varsayilmaktadir.
e Anketten elde edilen sonuglar yalnizca Ozel bankacilik calisanlarina yonelik
olarak genellenebilir.
e Arastirmada yararlanilan kaynaklar gegerli, giincel, dogru ve yeterli bilgiler

saglamaktadir.

5.  ARASTIRMANIN YONTEMIi
Bu boliimde arastirma modeli, evren ve Orneklem, arastirma verilerinin

toplanmasi, verilerin ¢oziimii ve yorumlanmasina iligkin bilgiler yer almaktadir.

5.1. Arastirma Modeli

Aragtirmanin temel amacma uygun olarak, arastirma, var olan bir durumu
tanimlamaya, bu durumu etkilemeden, degistirmeden ortaya koymaya calistig1 i¢in
tarama modelini kullanmaktadir. Arastirma niceliksel arastirma araclarindan biri olan

anketi kullanmaktadir.

5.2. Evren ve Orneklem

Arastirmada evreni olusturan Tirkiye’de faaliyet gosteren ticari bankalar
bulunmaktadir. Bunlar ortalama 50 6zel bankacilik birim c¢alisan1t olan bankalardir.
Orneklemi olusturan calisanlar basit rassal ornekleme yoluyla secilmistir. [lgili
firmalarda, o firmalar1 temsil eden toplam 375 6zel bankacilik ¢alisani 6rneklemi

olusturmaktadir.
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5.3. Veriler ve Toplanmasi

Arastirma verilerinin toplanmasi siirecinde ilk olarak, belirlenen amacglar ve
literatiirden yararlanilarak anket tasarlanmistir. Toplam 34 sorudan olusan ankette, agik
uclu soru yer almamaktadir. Hazirlanan anket, biri istatistik alanindan biri finans
alanindan 2 ayr1 uzman tarafindan incelenmis ve bdylelikle anketin gegerliginin
saglanmasina c¢alisilmistir. Bu inceleme ile anketin soru yapisi ve Tiirkce dilbilgisi
acisindan ortaya c¢ikan hatalar1 giderilmistir. Bir sonraki asamada ise, ilgili bankalarin
iist yonetimleri ile yapilan goriismeler sonucunda anketin uygulanabilmesi igin izin
almmustir. Bu izin ¢ergevesinde 1-30 Nisan 2010 tarihleri arasinda 6zel bankacilik
calisanlarina anket uygulanmistir. Dagitilan toplam 800 anketten geri donmeyenler ve

islemez durumda olan anketler ayiklandiginda geriye 375 anket kalmistir.

5.4. Verilerin Coziimii ve Yorumlanmasi
Gegerli anketler, SPSS 18 programi aracilifiyla kodlanarak bilgisayara
kaydedilmistir. Istatistiksel ¢oziimlemeler yapilirken, ankette yer alan sorulara verilen

yanitlarin hepsi frekans analizleri yapilarak ytlizdelik dilimlerle ifade edilmistir.
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Grafik 1: Ankete Katilanlarin Cinsiyet Dagilimi
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Ozel Bankacilik Anketine katilan banka calisanlarmin % 52°si kadinlardan
olusmaktadir. Arastirmadan bagimsiz olarak belirtilmelidir ki, Tiirkiye’de calisma
yasaminda, bankacilik sektorii disinda pek az alanda bu oranda kadin calisan
bulunmaktadir. izleyen grafiklerde goriilebilecegi gibi genelde bankacilik sektdrii
calisanlari, 6zelde ise 6zel bankacilik ¢alisanlar yiiksek egitim goérmiis bir isgiicii profili

olusturmaktadir.

Grafik 2: Ankete Katilanlarin Yas Dagilim
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Ozel Bankacilik Anketine cevap veren ¢alisanlarin yaklasik % 88’1 40 yas
altindadir. Ozel Bankacilik uygulamas: Tiirkiye’de goreli olarak yeni bir hizmet
tirtidiir. Gelismekte olan bu alanin geng bankacilarin yonetimine birakildigi

gozlenmektedir.
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Grafik 3: Ankete Katilanlarin Egitim Diizeyi
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Ozel Bankacilik alaninda ¢alisanlarm agirhikli olarak {iniversite mezunu olduklart
goriilmektedir. Bunun yaninda, c¢alisanlar arasinda % 15.1 oraninda lisansiistii egitim
almig calisan bulunmaktadir. Yiiksek egitimin yayginhigindan, egitimin Onemi
konusunda fikir birligi olustugu anlasilmaktadir. Bu konudaki tespit, arastirma
sonucunda finansal egitim gerekliliginin ortaya ¢ikmasi durumunda, sektor
calisanlarmin ikna edilmesi ve egitim siirecine katilimlarinin saglanmasinda sorunla

karsilasilmayacagi 6ngoriisiiniin olusumuna katkida bulunmaktadir.

Grafik 4: Ankete Katilanlarin Is Deneyimi
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Ankete katilan 0zel bankacilik calisanlarmin % 70’e yakininin sektdrdeki is
deneyimi maksimum 15 yildir. % 35.7’lik bir kesimin i deneyimi de 10 yildan daha
kisadir. Tiirkiye’de modern bankaciligin Oniinii acan diizenlemelerin miladi1 olarak 24
Ocak 1980 kabul edilebilir. Bu tarihte yapilan yasal diizenlemeler yaklasik on yil sonra
1990’larda giinliik yasamda bankacilik islemlerine yansimaya baslamistir. Ileri diizey
finansal iriinler ve kisiye 0zgii bankacilik hizmetleri ise 2000°1i yillarda Tiirkiye
giindeminde yer bulmustur. Bu nedenledir ki bu alanda calisanlarin is deneyimi alanin

ortaya ¢ikma tarihinden ve gelisim ¢izgisinden faklilik géstermemektedir.

Grafik 5: Ankete Katilanlarin Yillik Gelir Diizeyi

Yillik Gelir
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Gelir diizeyi ile ilgili sorulara dogru cevaplar alinmasinin ekonomik ve sosyal
gerekceler nedeniyle giicliigii yaygin olarak bilinen bir gergekliktir. Buna karsilik dar
bir grupta yiiz yiize ve kisisel iligkiler kullanilarak yapilan anketin bu konuda basari
diizeyinin yiiksek oldugu diisiiniilmektedir. Grafikte dagilimi goriilen gelir diizeyi, bu
alanda calisan isgiliciiniin yiiksek niteliklerinin karsiligmni, iicretlerde Tirkiye
ortalamasinin iizerine ¢ikarak almakta oldugunu ortaya koymaktadir. Buraya kadar elde
edilen sonuglarm bir 6zeti olmak iizere, Ozel Bankacilik calisanlar yiiksek egitimli,
sektorlin gelisimine paralel i tecriibesine sahip ve buna paralel olarak goreli olarak
geng yasta, yiiksek gelir elde eden bireylerden olusmaktadir. Bu yapinin yeniliklere,
gelisime ve 0grenmeye acik bir insan kaynag altyapist hazirladigini tespit etmek yanlis

olmayacaktir.
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Grafik 6: Ankete Katilanlarin Egitim Alam
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Isgiicii egitimi ile yapilan isin uyum saglamas: verimlilik ve basar1 i¢in temel
kosullardan birisidir. Bankacilik bu anlamda ekonomi, hukuk, finans alanlarinda temel
diizeyde bilgi gerektirmektedir. Bu konuda uygulanan anketin ilgili sorusu genis bir
yetenek setini sorgulayabilecek niteliktedir. Sonuglar incelendiginde % 70 diizeyinde
calisanin Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Lisansina sahip oldugu gériilmektedir. Bu
sonug bankacilik sektorii icin siirpriz degildir. Isverenin tercihlerinin de isin gerekleri ile

uyumlu oldugunu belirlemektedir.
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Grafik 7: Trafik Kazalarinda Basvurulacak Sigorta
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Ozel Bankacilik ¢alisanlarmin profilini kisaca belirledikten sonra bu noktadan
itibaren calisanlarin finansal okuryazarliklarin1 test etmeye yonelik sorgulamalar
gerceklestirilecektir. Tlk soru Kasko sigortasinin tanmirlik diizeyi ile ilgilidir. Cok temel
bir finansal uygulamanin tanimmma diizeyinde yaklasik % 4 oraninda hatali cevap
bulunmaktadir. Siirpriz olarak degerlendirilmesi gereken bir gelisme olarak tespit

edilmektedir.



Grafik 8: Bireylerin Nakit Yonetiminde Etkinlik Diizeyini Artirabilecek
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Nakit Yonetimi tiim bireyleri yakindan ilgilendiren bir finansal konudur. Buna

karsin 6zel bankacilik ¢alisanlari i¢in ¢cok daha iist diizey bir 6neme sahiptir. Bu durum

paranin gecelik maliyetini bilmelerinden ve fon yonetiminde verimlilik diizeyinin

mesleki performanslar ile yakindan iligkili olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle

kredi karti ve calisan hesap uygulamalarinin 6n plana ¢ikmasint beklemek yanlis

olmayacaktir. Grafikteki bulgular bu konudaki beklentiler ile uyumludur.

Grafik 9: Enflasyon Kavraminin Tanimi
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Enflasyonu % 88.9 oraninda 6zel bankacilik ¢aligan1 “Fiyatlar Genel Diizeyindeki
Artis” seklinde tanimlamaktadir. Bu tanim anketteki segenekler arasinda en teknik
tanimdir. Bu tanimim egitimli piyasa katilimcilar i¢in en uygunu oldugu
diisiiniilmektedir. Diger tanimlar da yanlis degildir. Buna karsilik hedef kitleye yonelik

beklentiyi en iyi karsilayan segenekler olarak degerlendirilmemektedir.

Grafik 10: DCD’nin (Dual Currency Deposit) Hedef

Kitlesi
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Tiirkiye’deki finansal yatirimcilar i¢in yeni bir iiriin olan DCD (Dual Curreny
Deposit) son donemde 6zel bankacilik miisterilerinin ilgisine maruz kalmaktadir. Buna
karsilik tirtiniin hangi yatirimcilara daha uygun oldugu konusunda yonlendirme yapmak
profesyonellerin gérevidir. Uriin ddviz tabanli uygulamalar igermesi nedeniyle yaygin
olarak doviz tasarrufu bulunanlara onerilmelidir. Bulgular bu beklentiyle uyumludur.
Bireysel ve kurumsal yatirimeilarin tasidiklari pozisyonlara bagl olarak zaman zaman

DCD’den yararlanmalara kendi 6zel sartlarina bagl olarak makul degerlendirilebilir.
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Grafik 11: Cocugunuzun Egitiminin Finansmam i¢cin En Giivenli Yatirim
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Profesyoneller piyasadaki gelismeleri yorumlamak ve buna uygun tepki verebilme
yetenegine ayni zamanda fiziksel imkanlarina erigsim olanagma sahiptir. Bu nedenle
diger yatirim araglar1 yerine agirlikli olarak “Bireysel Emeklilik Poligesi” ni
cocuklarmin egitimi igin tercih etmeleri dikkat ¢ekmektedir. Bu tercih daha derin

analizlere agik bir yapt sunmaktadir.

Grafik 12: Tasarruflar 20 yillik Vadede Enflasyona Kars1 Koruyacak En lyi
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Uzun vadede enflasyona karsi pozitif reel getiri ile ilgili 6zel bankacili
calisanlarinin tercihi 10 yillik devlet tahvillerinde yogunlagmaktadir. Bu konuda verilen

cevaplar % 57 diizeyindedir.
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Grafik 13: Nitelikli Yatirimci
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Nitelikli Yatirimcr kavrami SPK  tarafindan belirlenmistir. Ortalama birey
tarafindan da bilinmesi beklenmeyen bir kavramdir. Buna karsilik 6zel bankacilik
calisanlarinca bilinmesi beklenen bir kavram olarak degerlendirilmektedir. Grafikteki
sonuglar bu konuda % 80 diizeyinde tanmrlik gostermektedir. Bu konuda ozel
bankacilik calisanlarinin bir bilgilerinin yeniden gbzden gecirmeye ihtiya¢ gosterdigi

tespiti yerinde olacaktir.

Grafik 14: Yiiksek Gelir Grubuna Hitap Eden Kredi Kartimin Ozellikleri
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Grafikteki soru daha ¢ok finansal {irlin pazarlamasina yoneliktir. Yiiksek gelire ve
tasarrufa sahip bireylere hizmet eden 6zel bankacilik ¢alisanlarinin, hedef Kitlenin
beklentilerine uygun iriin tasarlanmasina ve satisina katkida bulunmalar

beklenmektedir. Bu kapsamda yapilan sorgulamada 6zel jet hizmetinin miisterilere ve
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bankaya daha yiliksek katma deger saglayacagi beklentisi goriintiilenmistir. Nispeten
yeni bir uygulama olmast nedeniyle bu konuda bir beklenti olustugu

degerlendirilmektedir. Miisterilerin bu konuda taleplerinin de oldugu diisiintilebilir.

Grafik 15: Ailenizin Temel Gelir Kaynaklari
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Ozel Bankacilik calisanlar ile ilgili énemli bir sorgulama da gelir kaynaklari ile
ilgilidir. Gelir kaynaklarmin Maas-Ucret ile biiyiik o&lgiide sinirli  kalmasi
ongoriilemeyen bir sonuctur. Yiiksek gelir ve egitim ile finansal piyasalarin i¢inde yer
almalar1 nedeniyle 6zel bankacilik ¢alisanlarinin diger kaynaklardan da gelir elde
edebilecegi diisiincesini desteklemistir. Ortaya ¢ikan sonucun bankalar tarafindan 6zel
bankacilik ¢alisanlarma yonelik bireysel islem kisitlamalarindan kaynaklanabilecegi
degerlendirilmektedir. Bankalar, 6zel bankacilik miisterilerinin iglemleri ile ¢alisanlarin
menfaatlerinin  kesigsmesi ihtimalini ortadan kaldirmayr hedefleyen uygulamalar

gergeklestirmektedir.
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Grafik 16: Gelirinizden En Yiiksek Pay1 Alan Harcamalar
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Ozel Bankacilik ¢alisanlarinin gelir kullanima iliskin soruya en yiiksek oranda
kredi karti seklinde cevap almmistir. Kredi kartinin ayni zamanda diizenli
biriktirmelerde kullanilan bir 6deme araci olmasi bireysel tasarruflarin da bu kapsamda
degerlendirilebilmesini olanakli kilmaktadir. Verilere gore 6zel bankacilik ¢alisanlarinin
harcama dagilimlarindan yola g¢ikarak temel (yiyecek-barmmma vb.) gereksinimlerin

hakim oldugu bir yapinin bulunmadigin1 gostermektedir.



Grafik 17: Harcama Kontrolii
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Bu sorunun 6nemi miisterilerine yonelik finansal disiplin tavsiyeleri verecek 6zel

bankacilik c¢alisanlarinin bu konudaki en temel bilgileri nereden edindigini ortaya

koymasidir. Verilere gore finansal anlamda ilk bilgilenme asamasi geleneksel yapisini

korumaktadir. Finansal disiplin aile ortaminda tanigilan bir olgu olma 6zelligini 6zel

bankacilik ¢aligsanlari i¢in de biiyiik 6l¢iide korumaktadir.
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Grafik 18: Harcama-Tiiketim Iliskisizligi
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Tasarruf-Tiiketim araglarinin algilanma bigimi finansal egitimin planlanmasinda
baslangi¢c noktasinin belirlenmesinde 151k tutacaktir. Bu sorunun sonuglari bu nedenle
onem kazanmaktadir. Bulgular beklentiler ile uyum icindedir. Ust diizeyde finansal
okuryazar olmasi beklenen 6zel bankacilik calisanlarinin % 94,8 ‘i bu konudaki

ayirimda bagarili olmaktadir.



Grafik 19: Kullanim Alam1 Bulunmayan Finansal Uriinler

63

60,0 55,2
50,0 -
40,0 -
()]
B
:3 30,0 A
>
20,0 20,9
20,0 -+
10,0 - 39
0 . . [ | .
Mevduat Gayrimenkul Police Degisken Faizli
Sertifikasi Sertifikasi Tahvil

Bu soruda aym1 zamanda bir mevzuat-uygulama bilgisi arastirilmaktadir.

Tiirkiye’de mevduat sertifikast uygulamasi uzun zaman 6nce sonlandirilmistir. Buna

karsilik alinan cevaplar bu konudaki farkindaligin diisiikk oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Finansal egitimin icerik planlamasinda bu konunun dikkate alinmasi

olabilecektir.

Grafik 20: Kredi Karti Sayisi
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Ozel bankacilik calisanlarmin  kredi kartina yaklasimi pozitif —gdriiniim
sergilemektedir. Kredi kartinin  sundugu tim avantajlart  etkin  bigimde
degerlendirebilme olasilig1 yiiksek oldugu diisliniilen bu kesimin kredi kart1 sayisin1 bu

nedenle artirdig1 degerlendirilmektedir.

Grafik 21: Kredi Kart1 Kullanim Siiresi
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Kredi kartinin Tiirkiye’de kitleler tarafindan yaygin olarak kullanilmasi ¢ok
eskilere dayanmamaktadir. Buna karsilik grafikte 6zel bankacilik calisanlarinin %
54,4°1ik boliimiiniin kredi kartin1 10 yi1ldan uzun siiredir kullandig1 gozlenmektedir. Bu
sonuca gore finansal iiriin ve yeniliklerin takibinde 6zel bankacilik ¢alisanlari liberal bir

yaklasim sergilemektedir.
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Grafik 22: Kredi Karti Hesap Ekstresinde Yer Alan ifadeleri Anlama Diizeyi
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Kredi kartlar1 her ne kadar giinliik hayatin i¢inde 6nemli bir yer edinmis olsa da bu
konuda toplumdaki bilgi diizeyi olduk¢a sinirlidir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda hesap
ekstresindeki ifadelerin fazlaca teknik terimlerden olusmasi etkili bulunmaktadir. Bu
teknik ifadelere 6zel bankacilik ¢alisanlarinin bakis agisini belirlemek tizere yukaridaki
soru kullanilmistir. Sonuglar beklentiler ile uyumludur. Ozel bankacilik ¢alisanlari
egitimleri, mesleki deneyimleri ile dogru orantili olarak bu konudaki kavramlarda

yiiksek farkindaliga sahiptir.

Grafik 23: Kredi Kart1 Limitleri
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Kredi kart1 limitinin gelir ile dogru orantili olmas1 makul bir beklentidir. Gelirin

hangi katsayi ile carpilacagi bankalarin kredi politikalar ile iligkili olmakla birlikte,
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bilgili ve bilingli finansal tiiketicinin kendi gelir diizeyi ile agiklanamayacak kredi karti
limitleri bir tlir finansal bilgi eksikligi veya ihmal olarak degerlendirilebilir. Bu
perspektif ile bulgular incelendiginde 6zel bankacilik ¢alisanlarinin bu konuda 6zenli

bir tutum i¢inde olduklar1 goriilmektedir.

Grafik 24: Kredi Karti1 Ortalama Aylik Faiz Oranini Bilinirligi

80,0 - 75,2
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60,0 -
50,0 -
40,0 A
30,0 - 24,8
20,0 -
10,0 A

Yizde

Evet Hayir

Kredi karti aylik ortalama faizi 6zellikle kredili bakiye tasiyanlar acisindan
onemlidir. Buna karsilik kredi bakiyesi tasimayanlar icin de bilinmesi gerekli bir
bilgidir. Kullanilan {iriiniin taninmasinin bir geregidir. Grafige gore % 75,2 oraninda
katilimcer kredi kartinin aylik ortalama faizini bilmektedir. Bu 6nemli bir oran olarak
kabul edilmekle birlikte Kredi kartinin aylik faizini bilmeyen % 24,8°lik katilimcinin da
bu konuda bilgilendirilmesi geregi ortadadir. Baska meslek gruplarinda daha makul
goriilebilecek bir oran olmakla birlikte 6zel bankacilik ¢alisanlar1 icin kabul edilemez

olarak degerlendirilmektedir.
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Grafik 25: Kredi Kartimn Calinmasi ya da Kopyalanmasi1 Durumunda

Yapilacaklar
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Telefon Bankaciligina Karakola Giderim Ciizdan Koruma
ihbarda Bulunurum Sigortami Kullanirim

Giinlik yasamda karsilasilabilecek bir sorun olarak kredi kartt hirsizligi veya
kopyalanmas1 durumunda hizli ve dogru karar alinmasi 6nemlidir. Bu gibi durumlarda
ne yapilacaginin bilinmesi mali giivenlik agisindan da gereklilik arz etmektedir. Telefon
bankacilig1 bu gibi durumlarda ilk secenek olmalidir. Risklerin daha etkin yonetimi i¢in
ikinci ara¢ ciizdan koruma sigortast olmalidir. Grafikteki sonuglar bu gercek ile

ortiismektedir.

Grafik 26: Kredi Kartindan Nakit Cekme Isleminin Sikhig

80,0 - 75,3
70,0 -
60,0 -
50,0 -
40,0 -
30,0 A

Yiizde

20,5

20,0 A
10'0 | 4'3 -

Hi¢c yapmam Ayda bir Nadiren

Kredi kart1 dogru kullanildiginda verimliligi yiliksek bir finansal iiriindiir. Kredi
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kart1 isminin aksine kredi kullandirmamaktadir. Aligveris kart1 olarak degerlendirilmesi
yerinde olacaktir. Bu nedenle kredi kartindan nakit ¢ekme isleminin zorunlu olmadikca
yapilmasi tavsiye edilmez. Grafikte goriilen sonuglar bu konudaki bilgi- farkindalik

diizeyinin yliksek oldugunu belirlemektedir.

Grafik 27: Yabanc1 Menkul Kiymet Borsalarinda Yatirnminiz Yapma Yogunlugu

100,0 90,9
80,0 -

60,0 -

Yiizde

40,0 -

20,0 - 9,1

Evet Hayir

Siradan bir tasarruf¢u i¢in makul bir soru olmamakla birlikte 6zel bankacilik
calisanlar1 icin yerinde kabul edilebilecek bir sorudur. Buna karsilik genis bir yatirim
aract segenegine sahip olmalarina ragmen bu konuda c¢ok s1g bir yaklasim
algilanmaktadir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda sorunun yanlis anlasilmasi olasiligi

dikkate alinmalidir.
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Grafik 28: Hisse Senedi Yatirim Ge¢misi
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Ozel bankacilik calisanlarinin hisse senedi yatinm gecmisi bu tiir bankacilik
hizmetlerinin gelisimi ile paralel gelisme gostermektedir. Bu sonug¢ son derece olagan

karsilanabilir.

Grafik 29: Ev Sahibi Olma Oram
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Yiizde

Evet Hayir

Ozel bankacilik ¢alisanlarmin kendilerine ait ev sahibi olma oranlar1 % 58,1

diizeyindedir. Asagidaki grafikte ev sahipliginin finansman sekli sorgulanmaktadir.
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Grafik 30: Mortgage (ipotekli konut kredisi) Kullanim Orani
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Yiizde

Evet Hayir

Goreli olarak daha yiiksek gelir diizeyine sahip olmanin da bir sonucu olarak 6zel
bankacilik ¢alisanlarinin ipotekli konut kredisi kullanim oranlar diisiik gergeklesmistir.
Bir bagka degerlendirme ise kredi kullanimina mesafeli bir durus tercih edilmekte

seklinde yapilabilir.

Grafik 31: Nakit Akisim Yonetmede Basar1 Orani
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60,0 -
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40,0 -

Yiizde

30,0 24,1
20,0 14,2

10,0 ~

Oldukga basariliyim Basarisizim Orta diizeyde
basariliyim

Ortalama bireyler nakit akisini yonetmede kendilerini basarili gérmektedir. Bu
durum o6zel bankacilik c¢alisanlarinda farkliik gostermektedir. Ozel bankacilik
calisanlar1 kendilerini orta diizeyde basarili bulmaktadir. Bu sonugta basar1 kriterlerine
bireylerin bakisi da 6nem tagimaktadir. Ortalama bireyin kendini daha basarili gormesi

finansal kavramlara uzak olmasinin bir sonucu olarak da ortaya ¢ikabilir.
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Grafik 32: internet Bankacihign Kullanim Oram

100,0

Evet

Ozel bankacilik ¢alisanlarina yonelik sorularda en net sonug internet bankacilig

kullaniminda ortaya ¢ikmustir. Tiim ¢alisanlar internet bankaciligini kullanmaktadir.

Grafik 33: Hisse Senedi Opsiyonunu Kullamim Oram
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Evet Hayir

Hisse senedi opsiyonlar1 kullanimi Tiirkiye i¢in nispeten yeni bir uygulamadir.
Buna karsilik uygulamanin biiyiik 6lciide kabul gordiigii sonucu elde edilmistir. Bu

sonug yeniliklere ac¢ik bir yapinin bir defa daha tescili olarak degerlendirilmektedir.
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Grafik 34: Yonetilen Miisteri Portfoyii Biiyiikliigii
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Ozel bankacilik isminden de anlasilabilecegi iizere nitelikli miisterilere sunulan
hizmet demetidir. Buradaki temel nitelik portfoy biiyiikliigiidiir. Grafikten de goriildigi
gibi en kiiciik portfoy 1 milyon TL’dir. Portfoyiin biiyiikliigii, sunulan hizmeti 6zel
kilmaktadir. Ozel hizmet ise beklentilerin yiikselmesine yol agmaktadir. Yiiksek
beklentilerin karsilanmast bu beklentileri karsilamasi beklenen personelin bilgi

diizeyine baglhdir.
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SONUC

Ozel Bankacilik, isminden de anlasilabilecegi iizere nitelikli tasarruf sahiplerine
0zglin hizmetler sunmay1 hedefleyen bir bankacilik faaliyetidir. Bu kapsamda sunulan
hizmetler kadar bu hizmetleri sunan personelin de 6zel olmasi temel bir beklentidir. Bu
nedenle Ozel bankacilik calisanlarinin bir tilkede en yiiksek finansal farkindalik
diizeyinde olmasin1 beklemek gercekdisi olmayacaktir. Yapilan arastirmada bu konuda
somut veriler elde edilmesi hedeflenmistir. Ulusal ve uluslar aras1 finansal sistemi ve bu
sistemin sundugu olanaklar1 bilen, miisterileri lehine kullanabilen profesyonellere
yonelik bir anket uygulanmistir.

Calismanin bulgular boliimiinde bu konudaki ankete 6zel bankacilik ¢alisanlarinin
verdigi cevaplar degerlendirilmistir. En temel finansal kavramlardan son derece
karmasik finansal uygulamalara kadar genis bir yelpazede finansal bilgi diizeyi
belirlenmeye calisilmistir. Bu ¢aligmanin  bir sonucu olarak, 6zel bankacilik
calisanlarinin yiiksek egitim, mesleki deneyim, piyasalarin icinde yer alma gibi
avantajlarina karsin finansal farkindaliklarinin gelistirilmeye ihtiyag gosteren yonleri
bulundugu ortaya c¢ikmustir. Bu konuda dikkat ceken bazi tespitlere asagida yer

verilmistir.

Isgiicii egitimi ile yapilan isin uyum saglamasi verimlilik ve basari icin temel
kosullardan birisidir. Bankacilik bu anlamda ekonomi, hukuk, finans alanlarinda temel
diizeyde bilgi gerektirmektedir. Sonuclar incelendiginde % 70 diizeyinde c¢alisanin
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Lisansina sahip oldugu goriilmektedir. Bu sonug
igverenin tercihlerinin de isin gerekleri ile uyumlu oldugunu belirlemektedir.

Cok temel bir finansal uygulama olarak Kasko sigortasinin tanmirlik diizeyinde
yaklasik % 4 oraninda hatali cevap bulunmaktadir. Siirpriz olarak degerlendirilmesi
gereken bir gelisme olarak tespit edilmektedir.

Enflasyonu % 88.9 oraninda 6zel bankacilik ¢aligan1 “Fiyatlar Genel Diizeyindeki
Artis” seklinde tanimlamaktadir.

Tiirkiye’deki finansal yatirimcilar i¢in yeni bir iiriin olan DCD (Dual Curreny
Deposit) son donemde 6zel bankacilik miisterilerinin ilgisine maruz kalmaktadir. Buna

karsilik {irlinlin hangi yatirimcilara daha uygun oldugu konusunda yonlendirme yapmak



74

profesyonellerin gorevidir. Uriin déviz tabanli uygulamalar igermesi nedeniyle yaygin

olarak doviz tasarrufu bulunanlara 6nerilmelidir. Bulgular bu beklentiyle uyumludur.

Nitelikli Yatirimc1 kavrami SPK tarafindan belirlenmistir. Ortalama birey
tarafindan da bilinmesi beklenmeyen bir kavramdir. Buna karsilik 6zel bankacilik
calisanlarinca bilinmesi beklenen bir kavram olarak degerlendirilmektedir. Bu konudaki
sonuglar % 80 diizeyinde taninirlik gdstermektedir. Ozel bankacilik calisanlarmin bu
konudaki bilgilerinin yeniden gozden geg¢irmeye ihtiyag gosterdigi tespiti yerinde
olacaktir.

Ozel bankacilik calisanlarmin  kredi kartina yaklasimi pozitif —goriiniim
sergilemektedir. Kredi kartinin  sundugu tiim avantajlar1  etkin  bigimde
degerlendirebilme olasilig1 yliksek oldugu diisiiniilen bu kesimin kredi kart1 sayisin1 bu
nedenle artirdig1 degerlendirilmektedir.

Kredi kartlar1 her ne kadar giinliik hayatin i¢inde 6nemli bir yer edinmis olsa da bu
konuda toplumdaki bilgi diizeyi oldukca siirlidir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda hesap
ekstresindeki ifadelerin fazlaca teknik terimlerden olusmasi etkili bulunmaktadir. Bu
teknik ifadelere 6zel bankacilik calisanlarinin bakis agisini belirlemek {izere 6nemli
kabul edilmistir. Ozel bankacilik ¢alisanlar1 egitimleri, mesleki deneyimleri ile dogru
orantili olarak bu konudaki kavramlarda yiiksek farkindaliga sahiptir.

Kredi kart1 limitinin gelir ile dogru orantili olmasi makul bir beklentidir. Gelirin
hangi katsay1 ile ¢arpilacagi bankalarin kredi politikalar ile iligkili olmakla birlikte,
bilgili ve bilingli finansal tiiketicinin kendi gelir diizeyi ile agiklanamayacak kredi kart1
limitleri bir tir finansal bilgi eksikligi veya ihmal olarak degerlendirilebilir. Bu
perspektif ile bulgular incelendiginde 6zel bankacilik calisanlarinin bu konuda 6zenli
bir tutum i¢inde olduklar1 goriilmektedir.

Kredi karti1 aylik ortalama faizi o6zellikle kredili bakiye tasiyanlar agisindan
onemlidir. Buna karsilik kredi bakiyesi tasimayanlar icin de bilinmesi gerekli bir
bilgidir. Kullanilan {iriinlin taninmasinin bir geregidir. % 75,2 oraninda katilimer kredi
kartinin aylik ortalama faizini bilmektedir. Bu 6nemli bir oran olarak kabul edilmekle
birlikte kredi kartinin aylik faizini bilmeyen % 24,8’lik katilimcinin da bu konuda
bilgilendirilmesi geregi ortadadir. Bagka meslek gruplarinda daha makul goriilebilecek

bir oran olmakla birlikte ©6zel bankacilik ¢alisanlart i¢in kabul edilemez olarak
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degerlendirilmektedir.

Kredi kart1 dogru kullanildiginda verimliligi yiiksek bir finansal triindir. Kredi
kart1 isminin aksine kredi kullandirmamaktadir. Aligveris kart1 olarak degerlendirilmesi
yerinde olacaktir. Bu nedenle kredi kartindan nakit ¢ekme isleminin zorunlu olmadikga
yapilmasi tavsiye edilmez. Sonuglar bu konudaki bilgi- farkindalik diizeyinin yiiksek
oldugunu belirlemektedir.

Ozel bankacilik calisanlarinin hisse senedi yatirrm geg¢misi bu tiir bankacilik
hizmetlerinin gelisimi ile paralel gelisme gostermektedir. Bu sonug¢ son derece olagan

karsilanabilir.

Ozel bankacilik ¢alisanlarina yonelik sorularda en net sonug internet bankacilig
kullaniminda ortaya ¢ikmistir. Tiim ¢alisanlar internet bankaciligini kullanmaktadir.

Hisse senedi opsiyonlar1 kullanimi Tirkiye i¢in nispeten yeni bir uygulamadir.
Buna karsilik uygulamanin biiylik 6l¢iide kabul gordiigii sonucu elde edilmistir. Bu
sonug yeniliklere acik bir yapinin bir defa daha tescili olarak degerlendirilmektedir.

Ozel bankacilik isminden de anlagilabilecegi iizere nitelikli miisterilere sunulan
hizmet demetidir. Buradaki temel nitelik portfoy biiyilikliigiidiir. En kiigiik portfoy 1
milyon TL’dir. Portfoyiin biiyiikliigii, sunulan hizmeti &zel kilmaktadir. Ozel hizmet ise
beklentilerin yiikselmesine yol ac¢maktadir. Yiiksek beklentilerin karsilanmasi bu
beklentileri karsilamasi beklenen personelin bilgi diizeyine baglidir. Arastirmanin
bulgularina gore en yiiksek finansala farkindalik beklenen meslek grubunda da finansal

egitime yonelik bir ihtiyac varligini géstermektedir.



76

EK: PORTFOY YONETICILERINDE FINANSAL OKUR YAZARLIK

ANKET ORNEGI

1.Cinsiyetiniz?

Erkek( ) Kadin ()
2.Yasimz?
25-30( ) 30-35( ) 35-40 Yas istii( ) 40 Yag tistii( )

3.Egitim Durumunuz?
Lise( ) Universite( )  Lisansiisti ( )

4.1s deneyiminiz?
510Yil( ) 10-15Yi( ) 15 Yiliisti( )

5. Yillik Gelir Diizeyiniz?
0-25000 TL( ) 25001-50000TL( ) 50001-100000 TL( ) 100001 TL ve tistii ()

6.Lisans egitimiz hangi fakiiltedendir?
() Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
() Edebiyat Fakiiltesi

() Miihendislik Mimarlik Fakiiltesi
() Agikogretim Fakiiltesi
() Giizel Sanatlar Fakiiltesi
() lletisim Fakiiltesi
() Hukuk Fakiiltesi
() Diger

7.Trafik kazas1 yapmaniz durumunda asagidaki sigortalardan hangisi hasariniz1 karsilar?
( )DASK Sigortas1 ( )Kasko Sigortast ( )Tarim Sigortast ( )Hayat Sigortast ( )Saglik
Sigortasi

8.Asagidakilerden hangisi bireylerin nakit yonetiminde etkinlik diizeyini artirabilecek bir bankacilik
iriiniidiir?
(' )Nakit ( )Kredi Karti ( )Calisan Hesap (' )Vadeli Mevduat

9. Asagidakilerden hangisi enflasyon kavramini en iyi tanimlamaktadir?
( )Fiyat Artist () Zam () Fiyatlar Genel Diizeyinde Artis

10.DCD (Dual Currency Deposit) isimli yatirim enstriimani asagidaki yatirimcilardan hangisi i¢in daha
uygundur?

() Bireysel Yatirimcilar

() Kurumsal Yatirimeilar

() Degisken Getirili Menkul Kiymet Yatirimcisi

() Sabit Getirili Menkul Kiymet Yatirimcisi

() Déviz Yatirimeist

11.Cocugunuzun egitimi i¢in biriktirdiginiz bir miktar paray1 degerlendirmek i¢in sizce en giivenli
alternatif asagidakilerden hangisidir?

( )Ozel Sektor Tahvilleri

() Vadeli Banka Hesab1

() Bireysel Emeklilik Poligesi

() Hisse Senedi

() Hazine Bonosu
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12.Tasarruflar1 20 yillik vadede enflasyona karsi koruyacak en iyi alternatif agagidakilerden hangisidir?
() Gayrimenkul Sertifikasi

() ADR (American Depozitary Receipt)

() 10 yillik Devlet Tahvili

() Altin Mevduat Hesab1

() Doviz Tevdiat Hesab1

13.Asagidakilerden hangisi sadece nitelikli yatirimcilara yonelik bir finansal tirtiindiir?
() Hedge Fon

() Vadeli Mevduat

() Hisse Senedi

() Eurobond

() Gelir Kayb1 Sigortasi

14.Asagidakilerden hangisi yiiksek gelir grubuna hitap eden kredi kart1 6zelliklerinden biridir?
() Havaalaninda ticretsiz otopark hizmeti

() Mil Puam

() Asistan Hizmeti

( ) Ozel Jet Hizmeti

15. Ailenizin temel gelir kaynag: asagidakilerden hangisidir?
() Isletme Kar

( ) Gayrimenkul Sermaye iradi

() Faiz Geliri

() Kar Pay1 Geliri

( ) Maas-Ucret

16.Gelirinizden en yiiksek pay1 alan harcama agagidakilerden hangisidir?
() Egitim

() Yakit

() Otomobil
() Kredi Kartlari
() Saglik

() Yiyecek

() Kira

17. Harcamalarinizi kontrol etmeyi nerede 6grendiniz?
() Evinizde ailenizden

() Okulda derslerinizde

() Arkadaslariizla konusurken

() Hizmet ici egitimlerden

() Internetten

18.Asagidaki kavramlardan hangisi harcama-tiiketim ile iliskilendirilemez?
() Kredi Karti

() Efektif

() Mevduat Sertifikasi

() Fatura Kart1

19.Asagidaki finansal iiriinlerden hangisinin kullanim alan1 yok edilmistir?
() Mevduat Sertifikas1

() Gayrimenkul Sertifikasi

() Polige

() Degisken Faizli Tahvil

20.Kag adet kredi kart1 kullanmaktasiniz?
()1 ()24 ()46 ()6-10
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21.Ne kadar zamandir kredi kart1 kullanmaktasiniz?
( )1-3Y1l ( )3-5Y1l ()57 Y1l ( )7-10 Y1l (' )10 Y1l tizeri

22 Kredi kart1 hesap ekstrenizde yer alan ifadeleri anlama diizeyinizi belirtiniz.
() Cokiyi

() lyi

() Orta

() Kot

() Higbiri

23. Kredi kart1 limitiniz ne kadar?
() 10.000 TL’den az (' ) 10.000-20.000 TL arasi
(' ) 50.000-100.000 TL aras1 () 100.000 TL’den fazla

24. Kredi kart1 ortalama aylik faiz oranin biliyor musunuz?
() Evet () Hayrr

25.Kredi kartiniz ¢alinmasi ya da kopyalanmasi durumunda asagidakilerden hangisini ilk olarak yerine
getirirsiniz?

() Telefon Bankaciligina Ihbarda Bulunurum

() Karakola Giderim

() Gazeteye ilan Veririm

() Ciizdan Koruma Sigortami Kullanirim

6. Kredi kartinizdan nakit ¢gekme islemini ne kadar siklikla yapiyorsunuz?
Hi¢ yapmam

Haftada bir

Ayda bir

Nadiren

2
(
(
(
(

— N N

27.Yabanct Menkul Kiymet Borsalarinda Yatiriminiz bulunmakta midir?
( )Evet ( )Hayir

28.Kag yildir hisse senedi yatirimi yapmaktasiniz?

( )1-3Y1l ()3-6 Y1l ()6-9 ()10 yildan fazla
29.Kendinize ait bir eviniz var mi?

() Evet

( ) Hayir

30. Mortgage (ipotekli konut kredisi) kullandiniz mi1?
() Evet( )Hayir

31. Nakit akiginiz1 yonetmede ne kadar basarili oldugunuzu diistiniiyorsunuz?
() Oldukga basariliyim () Basarisizim ( )Orta diizeyde basariliyim

32. internet bankaciligini kullantyor musunuz?
() Evet ( ) Hayrr

33.Hisse Senedi Opsiyonunu kullanmakta misiniz?
() Evet ( ) Hayrr

34.Y6nettiginiz Miisteri Portfoyii Biiytikligii nedir?
() 1-5 MilyonTL

() 5-10 Milyon TL

() 10-50 Milyon TL

() 50-100 Milyon TL

(') 100 Milyon TL ve iizeri
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