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Birisi gidince, hem de gidisinin {izerinden zaman gegince degerinin daha da ¢ok anlasilmasi ne biiyiik
bir ironi. Ustelik bir giin kavusulacaginin bilinmesine ve hatta kimin giden kimin kalan oldugunun
dahi stipheli oldugu bir durumda... Schopenhauer’dan bile daha ¢ok sey 6grendigim insana...
Babama...



ONSOZ

Insan yasamu oldukgca kisa. Birkag bin yillik “modern” insanlik tarihinde sizin ortalama altmus yillik
omriiniiz ¢cok kisa. Ger¢i bunu fark etmeniz i¢in o kisa yasamimzin da ikinci yarisina ge¢meniz
gerekiyor. Ben fark edeli ¢cok oldu...

[Ikdgrenim cagimzda bitmez yaz tatilleri vardi. Okullar kapanminca sabahlari ge¢ kalkardiniz;
mahallede top oynardiniz; 6glen uyuklar, aksam yine oynardiniz. Akrabalarin yanina, baska sehirlere
giderdiniz. Geri gelirdiniz. Eger sansliysamiz (ben degildim) yazliginiz vardi ve oraya giderdiniz.
Olmadi, bir pansiyona, motele, bir dinlenme kampina gidilirdi ailecek (O zamanlar, “her sey dahil
tatil koyli” diye bir sey yoktu Allahtan). Bir grup arkadasimz da orada olurdu; tatil, deniz, yine oyun...
Hatta okulu bile 6zlerdiniz. Tatil ne kadar uzundu; bir tst simfa gegmek ne kadar uzak. Tek derdiniz
dersleriniz, alamadiginiz bisiklet ve tanisamadigimz o giizel kizdi. Ne giizeldi. Zaman yavas gecgerdi.
Ne giizeldi.

Sonra zaman hizlanmaya, hafta sonlar1 g6z agip kapayincaya kadar ge¢meye basladi. Yeni bir yila
girdikten “cok kisa bir siire sonra” yili ortalamaya basladimz. “Gegenlerde” diye anlatmaya
basladigimz bir olayin gecen yil gerceklesmis oldugunu fark etmeye basladiniz. Heyecanla
arkadaslarimza anlatmaya basladigimz o giizel, unutulmaz anilarin hep otuz yasiniza kadarki donemde
yasanmis oldugunu hissettiniz. Saglik ve aile sorunlar1 ardi arkasina gelmeye basladi. Her sey ¢ok
hizl1 olmaya, kitaplarda okudugunuz ve “kurgusal” olarak algiladiginmz, yalan, ihanet, ac1, hastalik ve
sefaleti yakimmzda bulmaya basladimz. 40 yildir, mutluluga, aska, sevgiye ulasamadigimz fark
ettiniz belki de. Ve bir seyi daha fark ettiniz: Zaman ne kadar hizl1 akip gidiyordu. Finale dogru...

Uzun mesafe kosuculari, basta dengeli ve birlikte kosarlar, makul bir tempo asilmamalidir. Sonugta
yol uzundur ve enerjiyt dengeli kullanmak gerekir. Ama sonlara yaklastikca (ki son mutlu sondur
aslinda) zaferi elde etmek, ipi goglislemek i¢in hizlanmaya baslarlar; gii¢lerinin kaldig 6l¢iide depar
atarlar ve ip gogiislenir. Bizimki de bu hesap belki de; baslarda zaman c¢ok, hedef yok, ip ¢ok uzakta,
sakin sakin gidiyoruz. Zaman hi¢ bitmeyecek gibi. Yarisin yaris1 tamamlandiktan sonra ise, artik
hizlanmak lazzm. Zaman daraliyor, kaslarda yorgunluk veren asitler birikiyor, “dagilmadan” bitirmek
lazim yarist; kos, kos...

Yasamlarimn son baharindaki Uinlii zenginlere roportajlarinda sorulan ve belli bir yamit beklenen
bir soru vardir: “40 yas daha gen¢ olmak i¢in su anda sahip oldugunuz servetinizin bir kismindan
vazgecer miydiniz?”. Yamt klasiktir: “Evet, daha gen¢ olmak i¢in her seyimi verirdim”. Bu kavram
binlerce yilin efsanesi genglik iksiri alegorisi ile Ortiislir. Kozmetik de, sa¢ ektirme de, botoks da
budur.

Peki ya, yukaridaki soruya su cevabi verebilen var mu aramizda: “Yeniden ¢ok gen¢ olmak mu?
Asla! Siz maraton yarisim basari ve serefle bitirmek iizere olan tecriibeli bir yaris¢iya basa donmeyi
mi teklif ediyorsunuz? Cok sagma!”.

Eger bu cevabi verebiliyorsamz, zaten benim kitabinm okumaya zaman ayirmayiniz. Tam tersine,
size yliz stirmem i¢in liitfen bana zaman ayirin.

Gelelim sadede... Madem zaman kisa, onu 1yi degerlendirmek lazim. Kitap se¢iminde de durum
boyle. Cok 1yi bir kitap okuyucusuysamz bile, yasaminiz boyunca en ¢ok 2.000 kitap okuyabilirsiniz.



O halde, benim i¢in en kotii armagan “kitap”tir. Bu anlamda, ¢ok degerli zamammu, sadece 2.000
kitap kapasiteli Oomriimii, bir baskasimn benim i¢in “uygun oldugunu diisiindiigi” bir kitaba
ayirmamaliyim. Yani “nezaket” sonucunda degerli kapasiteyr 1.999’a indirmemeliyim. Hatta bir
kitab1 begenmediysem, ceza niyetine, “zorlayarak” okumay1 siirdirmemeliyim. Bu tespit, elinizdeki
bu kitap i¢in de gegerlidir.

Finansal piyasalarda tahminde bulunma yontemlerini aktarmay1 amacglayan pek ¢cok calisma mevcut.
Ancak her bir yontem i¢in ayr1 ve kalin onlarca kitap var. Biiylik boliimii yalmzca kendi yonteminin
dogrulugunu savunuyor. Biz diyoruz ki, gelin tiimiinii en kisa bigimde 6zetleyelim, zamandan kazanin.
Aralarinda isinize ¢ok yarayan bir yontem veya boliim olur ise, ona odaklamin ve o konudaki
kaynaklar1 okuyun. “Kapasite kullamm oramniz yiiksek olsun!

Son olarak, kaynakca konusunda da birka¢ soz etmek isterim. Yazdigim her seyin kaynagim
gostermek, o fikri benden 6nce savunan diisiiniir ve yazarlarin hakkint vermek isterim elbette. Ancak
bu konuya egildigimde bir sikintiyr fark ettim. Bazi fikirler iinlii diisliniirler tarafindan yiiksek
perdeden vurgulannus ve onlara atfedilmis. Oysa felsefe ve tarih okudugunuzda bunlarin ¢ok daha
eski donemlerde, farkli kisiler tarafindan farkli bi¢imlerde defalarca savunulmus oldugunu fark
edersiniz. Ancak o kisiler daha az iinlii olduklar1 i¢in, daha az kisiye ulasabildikleri i¢in, yanlis
zamanda yanlis yerde yasadiklari i¢in ya da “bati felsefesi’nden gelmedikleri i¢in o fikrin asil
sahipleri olarak goriilmezler. Acikgast tiim fikirler, binlerce yilin birikimidir. Bu kitapta, bazi
fikirlere kaynak gostererek diger fikirlerin bana ait oldugu ¢ikarimina yol acabilirdim. Oysa bana ait
hi¢bir sey yok. Zaten insanlik ve diisiin tarithinden bagimsiz bir “ben” de mevcut degil. O halde bu
kitapta yazilan her sey, bu baglamda “anonim”dir. Ben onlar1 yalmzca derledim. Benden Once
diistinen ve yazan herkese tesekkiirler.

Yine de bir kaynak¢a hazirladim, bunu kitabin sonunda bulabilirsiniz. Kaynakcay1 incelemeye
tisenenler i¢in ise “dar kapsaml1” kaynak¢a sudur:
e Tevrat, Incil ve Kur’an
* Platon: Devlet
* Aristo: Tiim eserleri
 Kant: Tiim eserleri
* Nietzsche: Tiim eserleri
 Schopenhauer: Tiim eserleri
 Gilgamis Destani
« Homeros: Ilyada ve Odysseia
« Dante: /lahi Komedya
« Erasmus: Delilige Ovgii
 Shakespeare: Hamlet, Macbeth ve Othello
« 1.J. Rousseau: Itiraflar
* Voltaire: Tiim eserleri
* Lenin: Ne Yapmali?
* Dostoyevski: Tiim eserleri



» Marx: Komiinist Manifesto ve Kapital
» Kafka: Sato ve Doniisiim
* Tolstoy: Tiim eserleri

Bilmem anlatabildim mi?

Hakan Ozerol
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KIMDIR BU “PIYASA”? : SAGLAM BIR GIRIS

PIYASA
* “Piyasalar giine tedirgin basladi.”
* “Hizl1 bir yilikselisin ardindan piyasalar iz kesti.”
* “Piyasalar yaklasan bilmem ne se¢imi 6ncesi gergin.”
* “Yatay bantta hareket eden piyasalar, yoniinii ar1yor.”
* “Piyasalardaki tedirgin bekleyis siiriiyor.”

Iyi, giizel de... Kimdir kardesim bu “piyasa”? Anladigimiz kadariyla “etten kemikten, sizin bizim
gibi” bir arkadas. Baksamza giine tedirgin basliyor, geriliyor, umutlamyor, durup diisiiniiyor. Evet
evet “sizin bizim gibi”...

Piyasa nedir? Hig¢ diisiindiiniiz mii? Genel olarak islem yapanlarin tlimii olarak algilanir; siz, ben ve
digerlerinin tiimii.

Aslinda piyasa kavramu sisirilmis bir kavramdir. Finans c¢evreleri tarafindan abartilmis, ekonomi
ve finans dleminin yar1 Tanris1 haline getirilmistir. Piyasa ne yapiyorsa dogrudur, o hep haklidir. Bu
abartilmis kavramuin 6z, aslinda binlerce yillik bir temele dayanir: “Pazar”.

Evet su bildigimiz semt pazari. Hani haftanin belli bir giliniinde sizin mahalleye gelen ya da sizin
onun mahallesine gittiginiz ya da biraz daha havalisi: Sali pazari, sosyete pazar1 filan. Ama mantik
hep aymdir: Birileri pazardan mal almaya gelir, birileri ise satmaya... Karsilasirlar ve baslarlar
pazarlik yapmaya ve her 1ki taraf da aligverise niyetliyse illaki bir fiyatta anlasirlar.

ARZ VE TALEP

Hammlara daha yakin gelecek bir sahne hatirlayalim pazardan. Sosyete pazarina gidersiniz ve bir
bluz tezgdhinin oniinde kendinizi kaybetmis bir sekilde, bedeninize uygun mavi bluzu ararsiniz.
Mavisi vardir; ama bedeni olmaz. Bedeni olur; ama rengi tutmaz. Ararsiniz, ararsimz, derken... Iste
aradigimz bluz orada!

Bluz, diger hain bluzlarin arasindan itinayla ¢ekilip alinir ve umutsuzca o standart soru sorulur: “Bu
en son kaca olur?”. Olmaz ki; o bluzun son fiyatidir zaten. 15 dakika, 1srarla aradigimzi gérmedi mi
pazarct kardesimiz. “Abla zararina satiyoruz, olurunu sdyledim.” Malum, tiim pazarcilar, amme
hizmeti yaparlar ve hep boyle mallar1 zararina satarlar.

Oysa ki hikaye soyle olsaydi:

Bir arkadasimz sizi zorla pazara gotirmiistir (samrim bir beyefendiyle konusuyorum, zira bir
hammefendi zorla pazara gider mi, bilemedim). Bir sey alma niyetinde degilsiniz (evet kesinlikle bir
beyefendi). Tezgahlara goz ucu ile bakiyorsunuz ve fazlaca yaklasmuyorsunuz bile. Yakininda
durdugunuz tezgahtaki pazarci arkadasin isleri de kesatsa pas1 atar: “Hocam yeni geldi bunlar. Ithal
ve c¢ok da kaliteli. Gel bir seyler yapariz’. Goniilsiizce o tarafa bakarken ve heniiz
hareketlenmemisken bile fiyat diismeye baslar: “Uygun bir seyler yapariz abime!”. E, tabii yillardir
tanisiyoruz ya, yapacak kerata! Neyse, fiyat kendiliginden diismeye basladi bile.



Pazar da, piyasa da budur. Ekonominin en temel kuralimn isledigi yerdir: Arz ve talep karsilasir ve
pazarlig yapilan malin fiyati belirlenir. Eger herkes bluz satmaya calisirsa fiyatlar diiser; alic1 ¢ok
daha fazla ise fiyatlar artar. Bu bluz i¢in de gecerlidir, domates i¢in de, déviz i¢in de, hisse senedi
icinde...

Meaded Eayrmat
[FON KULLANANLAR | _ _ |FON ARZ EDENLER |
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O halde piyasa aslinda bir pazardir ve katilimcilarin arz ve talepleri sonucunda mal ve hizmetlerin
fiyatlar1 belirlenir. Konustugumuz mal eger doviz ya da hazine bonosu gibi finansal bir iirlin ise tamm
finansal piyasa haline gelir ve arz ve talebe gore finansal araglarin fiyati olan kur ve faiz olusur.

PIYASAYI OLUSTURANLAR

Yukaridaki semt pazar1 hikdyesini finansal piyasa haline getirdikten sonra, onu olusturan unsurlar1
tanimlamakta yarar var.

Finansal piyasayr olusturan en onemli iki unsur paraya (fona) ihtiyaci olanlar ve bunu saglayanlar
olacaktir. O halde ilk iki unsur sunlardir:

* Fon arz edenler (tasarruf sahipleri)
* Fon talep edenler (is yapmak icin kaynak ihtiyaci olanlar, girisimci ve yatirimcilar)

Bu iki tarafin bir araya gelmesi dertleri ¢ozecek gibi goriiniir; ama sorun taraflarin bir araya
gelmesidir aslinda. Paraya ihtiya¢ duyan girisimciler her daim mevcuttur. Birileri de (siz olmasamz
da) parasim tasarruf etmis ve onu bir gelir elde edecek bi¢cimde degerlendirmek istemektedir. Ancak
bu iki tarafi bir araya getirecek bir oyuncuya ihtiya¢ vardir: banka, araci kurum, sigorta sirketi,
leasing, faktoring, tefeci...Yani:

¢ Finansal aracilar

Taraflar1 bir araya getiren finansal aracilarin varlign 6nemlidir. Bu aracilar, fonun akisina aracilik
ederler. Fonu alan taraf, karsiliginda borcu olduguna dair ya da karsi tarafi kendi sirketine ortak
olarak kabul ettigine dair bir belge vermelidir. Kisacas1 “Evet, ben, senden su parayi, su sekilde
aldim” demezseniz kimse size para vermez. Bunlar bono, ¢ek gibi 6deme araglarindan daha gelismis
olmal1 ve yatirim amacgh olarak da kullamlmalidir. Yani:

* Yatirim ve finansman araclar (menkul kiymetler)

Taraflar mevcut. Onlar1 bir araya getirecek aracilar ve fonun transferini belgeleyecek yatirim ve
finansman araglar1 da tamam. Tamam olmasina tamam da kim denetleyecek bu adamlar1? Ya
birbirimizi kandirmaya calisirsak? O halde agabeyler de lazim: SPK, BDDK, TCMB, vs. :

* Hukuki ve idari diizen
Sonunda saglikl1 bir finansal piyasanin islemesi i¢in gerekli olan unsurlar tamamland.

* Fon arz edenler (tasarruf sahipleri)
* Fon talep edenler (is yapmak i¢in kaynak ihtiyaci olanlar, girisimei ve yatirimeilar)



» Finansal aracilar

* Yatirim ve finansman araglar1 (menkul kiymetler)
» Hukuki ve idari diizen

MENKUL KIYMETLER

Bahsi gecen unsurlar arasinda alt1 ¢izilmesi gereken kalem “yatirim ve finansman araglari”dir.
Fonun el degistirmesine karsilik olarak verilen ve karsi tarafa bor¢lu oldugunuzu gosteren ya da karsi
tarafin artik size ortak oldugunu belgeleyen degerli bir kagittir s6zii edilen. Bu degerli kagit “menkul
kiymet” olarak adlandirilir.

Ulkemizde menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglan ile ilgili olarak diizenlemeleri
yapan kurum Sermaye Piyasast Kurumu (SPK), uygulayicisi oldugu diizenleyici yasa ise Sermaye
Piyasas1 Kanunu’dur.

SPK’nin yapmis oldugu tanimu pargalara ayirirsak menkul kiymet:

* Borg¢-alacak ya da ortaklik iliskisi ifade eden,
 donemsel getiri saglayan,

* nispi (misli) olan,

e yatirim aract olma 6zelligi tagiyan,

» seriler halinde ¢ikarilan,

* diger sartlar1 SPK tarafindan saptanan

degerli kagittir.

Mevzuatta bu tanima uyan onlarca yatirim araci bulunabilir; ama gercek hayatta biraz zor. Gegmiste
tilkemizde ihrag¢ edilen ve islem goren Gelir Ortakligi Senedi (GOS),Varliga Dayali Menkul Kiymet
(VDMK) gibi araglar giinlimiizde pek ortalikta goriinmiiyor. Bugiin i¢in lilkemizde ihrag¢ edilen ve
islem goren menkul kiymet cesidi oldukca az.

Buna gore tamimun ilk maddesi i¢indeki “borg-alacak™ iliskisi ifade eden menkul kiymet olarak
karsimiza tahvil ve bono ¢ikiyor. Tahvil ya da bonoyu ihra¢ eden (satan) sirket ya da devlet, bu
kagitlarin karsisinda belli bir vadede belli bir getiri saglamayi taahhiit ediyor ve borg¢ buluyor. Borg
veren ise (fon arz eden) parasindan belli bir siire ayr1 kalmamn karsiliginda belli bir getiri talep
ediyor. Dolayisiyla tahvil ve bonolar borg-alacak iliskisi ifade eden menkul kiymetlerdir.

Yine ilk maddedeki “ortaklik” iliskisi ifade eden menkul kiymet olarak ise elimizde “hisse senedi”
var. Bir isletmenin hisse senetlerini satin aldigimzda onun belli bir oranda ortagi olur ve her tiirlii
ortaklik hakkindan —etinden, siitiinden, pardon kar payindan— yararlanma hakkina sahip olursunuz.

Elinizde hisse senediniz varsa belli donemlerde hisselerine sahip oldugunuz isletmeden kar payi
(temettll) elde etmeyi umarsiniz. Eger elinizde tahvil ya da bono varsa, zaten belli donemlerde belli
getiriyi beklersiniz. Ikinci maddedeki “dénemsel getiri” budur.

Menkul kiymetlerin nispi ya da misli olmas1 kavramu ise, bu kiymetlerden es deger olan her bir
payin digeriyle ayni ozelliklere sahip oldugunu belirtir. Buna gore elinizde bir adet Erdemir hisse
senedi varsa isletmenin, Ornegin yiiz milyonda birine sahipsinizdir. Bir hisse daha satin alirsamz



ortaklik payimz yiiz milyonda iki olacaktir. Bu da iki kat1 oy hakki, iki kat1 kar payr hakki demektir.

Menkul kiymetler ¢ek, senet gibi birer 6deme araci degildir ve tasarruflar1 degerlendirmek, yani
“yatirnm” amaciyla el degistirirler. El degistirme esnasinda takip, sahteciligi onlemek, saklama,
teminat ve takas islemlerini kolaylastirmak i¢in tiim kiymetli evraklar gibi “seri numaras1” tasirlar.

Son maddede de “diger sartlar1 SPK tarafindan saptanir” climlesiyle SPK diyor ki: “Bunlar disinda

unuttugumuz ya da su an aklimiza gelmeyen bir sey varsa, biz, onu daha sonra arkadaslarla aranuzda
hallederiz”.

PIYASALAR VE VADELER

Arz ve talebin karsilastigl ve paranin el degistirdigi bir pazarda, tizerinde uzlasilmasi gereken ii¢
degisken olmalidir:

e Miktar
e Faiz
e Vade

Bu degiskenlerden “miktar” goziimiizii hi¢ korkutmaz. Ciinkii para transferinin bu kadar hizl1 oldugu
ve gelir adaletinin bu kadar bozuk oldugu bir diinyada bir yerlerde hep “¢ok” para vardir. Paraya
ihtiya¢ duyan tarafin (talep sahibi) bunun bedelini (faizini) 6demeyi kabul etmesi ve karsi tarafta
giiven uyandirmasi (gerekli teminat1 verebilmesi) durumunda o para diinyanin bir yerinden bulunur ve
gelir.

Bor¢ alisverisi esnasinda olusacak olan faiz, elbette islemin taraflar1 ac¢isindan ¢ok onemlidir.
Ancak oranin ne olacagim, eger etkin bir piyasa varsa, yine arz talep belirleyecektir. Dolayisiyla
“faiz” degiskeni son derece onemlidir, ancak etkin bir piyasada olusmas1 kolaydir.

Geriye “vade” kaliyor. Ilk bakista en kolay degisken gibi goriinse de kesinlikle dyle degildir. Bir
haftahk bir bor¢lanma i¢in para miktari, teminati ve faizi lizerinde anlastiktan sonra size, “Vadeyi
biraz uzatsak, sdyle 3 yil kadar mesela” desem tepkiniz ne olurdu? (Yok camm!)

Elbette her ili¢ degisken de Onemli ama, aslinda arz ve talebin ilk asamada karsilasip
karsilagsmayacagim belirleyen degisken “vade”dir. Buna gore finansal piyasalar1 el degistiren yatirim
araglarinin 6zelliklerine, faiz oranlarina, miktarlarina gére degil, vadelerine gore ikiye ayiririz:

* 1 yildan kisa vadeli fon arz talebinin karsilastig1 piyasalara para piyasasi,
* 1 yildan uzun vadeli fon arz talebinin karsilastig1 piyasalara sermaye piyasasi

denir.

Yukaridaki piyasalar, genellikle kisa vadeli olarak, yabanci bir para birimi lizerinden arz ve talebi
karsilastirtyorlarsa bu sefer de karsimiza doviz piyasasi ¢ikar.

BIRINCI EL VE IiKINCI EL PiYASA

Otomobili bayiden aldigimzda sizindir. ilk kez siz kullanirsimz, sizden 6nce bir sahibi yoktur.
“Sifir aldim” diye hava atarsiniz tamidiklara. Bu birinci el (birincil) piyasadir. Bir siire kullandiktan



sonra ihtiyactan ya da yenisiyle degistirmek i¢in onu bir baskasina satarsimiz. Onu alan da belki
baskasina satar. Bu artik ikinci el (ikincil) piyasadir.

Menkul kiymetler i¢in de bu tammlar gegerlidir. Bu kiymetleri ilk kez ihra¢ edenden (¢ikaran,
satan) satin almissaniz bu birinci el (birincil) piyasadir. Bu kiymetleri elinizde tutmak yerine baska
bir yatirimciya satarsamz bu da ikinci el (ikincil) piyasadir.

BIREYSEL VE
s ARACT wl

IHRACCILAR - s KURUMSAL
i T | KURULUSLAR | T | v\ TIRTMCILAR

Ekonomik Banlalar ve
Yatrmmlar Arac1 K.

Konustugumuz kiymet, 6zel kesim ya da devlet tarafindan ¢ikarilmmus bir borglanma senediyse
(tahvil ve bono), birincil piyasay: takip eden ikincil piyasa sonsuza kadar siiremez. ikincil piyasa, en
cok tahvil ya da bononun vadesine dek siirer. Vadesi geldiginde ihrag¢i bonoyu geri alir ve
karsiligim oder, ikincil piyasa da burada boyle biter.

Eger ortaklik iligkisi ifade eden bir menkul kiymetten —6rnegin hisse senedinden— bahsediyorsak,
hisse senedinin yatirimcilar arasinda el degistirecegi ikincil piyasa i¢in bir vade yoktur. Hisseleri
islem goren sirket, varligim stirdiirdiigi siirece, bu kiymetler i¢in ikincil piyasa da var olmaya devam
edecektir. Amerikan Borsasi (ikincil piyasa) ve bazi eski Avrupa borsalarinda yiiz kiisur yillik sirket
hisselerinin islem gordiigiinii sdyleyebiliriz.

FOH - FOH +
ME + ME -
BIREYSEL VE | pp ymi | BIREYSEL VE
KURUMSAL : ARACI ) KURUMSAL
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Peki ya hisselerine sahip oldugunuz sirket batarsa? Iste o zaman elinizdeki hisseler, en iyi ihtimalle
duvar kagidi olur. Farkli alternatifleri hayal giiciiniize birakiyoruz.

Borsada, hayatinda hi¢ islem yapmamis ya da bir kez alim yapip hayatimn zararina ugramis
yatirimcilarin goziinde “borsa bir kumardir”. “Bugilin borsa % 2 diisse ya da ¢iksa, bu durumun
ekonomiye hicbir etkisi olmayacaktir. O halde, borsa (ikincil piyasa) olmasa da olur!” ilk bakista
mantikl1 goriinen bu yaklasimin ardindaki tehlike iki soruyla kolayca anlasilacaktir:

1. Hisse senedi birincil piyasasi (halka arzlar) ekonomiye kaynak saglar nu?
-->» Evet

2. Hisse senedi ikincil piyasasi (borsa) olmasa, baskasina kolaylikla satamayacagimz bile bile
birincil piyasadan (halka arzdan) hisse senedi alir misimz?



--> Haymr

O halde yamt agiktir: Ikincil piyasa (borsa, piyasa) olmasa birincil piyasa olamayacaktir. Buna
gore ikincil piyasa, birincil piyasamn devamliligini saglamaktadir.

ORGANIZE VE ORGANIZE OLMAYAN PIYASALAR
Ikincil piyasalardan bahsederken bir detay1 atlamamakta fayda var: isleyis kurallar.

Bazi piyasalarda tiim yetkili (piyasaya katilmaya izinli) alicilar ve saticilar karsilasabilirler. Bu
karsilagma belli bir fiziki mekdn ya da sanal platform iizerinde gergeklesebilir. Herkes digerinin
teklifini gorebilir ve tiim islemlerden haberdardir. Sistemi gézetleyen ve denetleyen birileri vardir ve
islemler belirli saatlerde ve belirli kurallara gore yapilabilir. Bu organize piyasa, yani borsadir.

Oysa diger baz1 piyasalarda, herkes birbiriyle karsilasmaz, tiim islemlerden haberdar olunmaz ve
aynt mal i¢in aym anda farkli fiyatlar olusabilir. Sistemi denetleyen ve gozetleyen olsa bile, kurallar
digerine gore daha gevsektir. Bu da organize olmayan yani tezgahiistii piyasadir.

Buna gore bliylik sehirlerde, kooperatif iiyesi ¢igekcilerin sabah erken saatte bir araya gelerek sehir
disindan gelen cigekleri acik artirma yoluyla satin aldiklar1 ¢igek mezatlar1 (pazarlar) birer organize
piyasa iken, sizin esinize ¢igek almak i¢in girdiginiz (““O ne ola ki?” demeyiniz liitfen) ciceke¢ideki
aligveris, tezgahiistli piyasada ger¢eklesmektedir.

Benzer bicimde IMKB’den alinan hisse senedi ya da tahvil ve bonolar organize piyasada
gerceklesmekteyken, bir bankadan satin aldigimiz tahvil ve bono ise tezgahiistii piyasada islem
gormiis olacaktr.

O halde...

Sonugta, mantik olarak havali bir semt pazarindan pek de farkli olmayan finansal piyasa
kavramim ortaya koyduk. Arz ve talebin karsilagsmasiyla finansal piyasalarda fiyat ve faizin
olustugunu, ancak piyasanin olusabilmesi i¢in bazi unsurlarin gerekli oldugunu saptadik:

* Fon arz edenler (tasarruf sahipleri)

* Fon talep edenler (is yapmak icin kaynak ihtiyaci olanlar, girisimci ve yatirimcilar)
* Finansal aracilar

* Yatirim ve finansman araclarn (menkul kiymetler)

* Hukuki ve idari diizen

Piyasalarin vadelerine gore para ve sermaye piyasalar1 olarak ikiye ayrildigim ve her ikisinin de
ilk ihra¢ ya da ihra¢ sonrasi el degistirme piyasasi olmalarina gore birinci el ve ikinci el piyasalara
boliindiiklerini belirttik. Ikincil piyasalar, birincil piyasalarin devamhh@m sagliyorlar ve isleyis
bi¢imlerine gore organize ve organize olmayan (tezgihiistii) biciminde ikiye ayriliyorlardi.



PiYASALARIN CiGERI:



FAIZ VE DOVIZ
PIYASA PARAMETRELERI

Finansal piyasalarin performansimi tahmin etmeden once onlarin cigerini bilmekte yarar var.
Piyasalarda hangi katilimcilar bulunur ve bu katilimcilar hangi parametreleri (degiskenleri) dikkate
alirlar? Dikkate aldiklar1 degiskenleri analiz ettikten sonra nasil karar verirler? Bu kararlari
sonucunda hangi yatirim araglarim alir ya da satarlar?

Burada kritik olan degiskenler faiz ve doviz kurudur aslinda. Piyasa oyuncular1 (¢cocuk oyuncagi
degil), bu degiskenlerin ne yonde hareket edeceklerini tahmin etmeye calisir. Bir kere degiskenlerin
yonil tahmin edilebildiginde, yatirimlarin da ne yonde yapilacag: aciga ¢ikacaktir.

Hisse senedi piyasasindan dogrudan bahsetmedik; cilinkii faiz ve doviz kurunun yonii ortaya
ciktiginda hisse senedi piyasasi hakkinda da fikir sahibi olunacag varsayilir. Oysa ¢ogu kez hisse
senedi piyasasinin yoniiniin bilimsel ve mantikl1 hi¢bir agiklamaya uymadan, ongoriilemez bigimde ve
yonde hareket ettigi gozlemlenmistir. Bu anlamda ¢ogu kez, hisse senedi piyasasinmin diger ekonomik
degiskenlerle iliskisinin istatistiki olarak anlamsiz (hareketinin diger degiskenlere bakarak
kestirilemez) oldugu gézlemlenmistir.

Buna gore, piyasalarin hareketlerini tahmin etmeye c¢alismadan once, kisaca faiz ve doviz gibi
piyasa degiskenlerinin Ozelliklerini ve davrams bi¢imlerini anlamak gerekiyor. Sonugta bu iki
degisken, yatirim araglarimin performansimt dogrudan etkiliyor.

FAIZ
Pek cok akademisyen arkadasimiz pek begenmese de faiz temel olarak paramin zaman degeri ya da
paramn fiyatidir. Buna gore faiz, fon arz ve talep eden taraflar karsilastiklarinda, fon (para) sahibi

olan tarafin parasindan belli bir siire i¢in uzak kalmasimn karsiligr olarak borcu verdigi taraftan
istedigi kiradir.

Belli bir ekonomi bilinyesindeki piyasalarda pek ¢ok faiz oram vardir. Temelde birbirlerinden ayr1
otorite ya da katilimcilar tarafindan belirlenen bu faizler, birbirleriyle hi¢ de alakali degilmis gibi
goriinebilirler.

Bu birbirleriyle pek ilgili gibi goriinmeyen faiz oranlarimin aym iilke ekonomisinde, farkli
piyasalarda uzun siire birbirlerinden bagimsiz davranmalari beklenemez. Aym ekonomide, ayni
aktorler vardir ve bu aktorler aym degiskenlerden etkilenip yine aym degiskenleri etkilemeye
calisirlar. Nasil tiimiiyle aym olan bir mal, pazarda iki farkli fiyattan satilamazsa para da ¢ok farkli
faiz oranlarindan el degistiremez.

Buna gore, piyasalarda farkli faiz oranlar1 vardir; ancak bunlar birlikte hareket ederler ve zaman
i¢inde birbirlerine yakinlasirlar. Bu durum, aslinda faizlerde bir tek trend (egilim) oldugu seklinde de
Ozetlenebilir. Bir tek makro trend.

Cok kisa vadede faizlerin yonsiiz oldugu diistiniilebilir ya da farkli faizlerin yonleri kisa vadede
fakl1 goriilebilir. Ancak orta ve uzun vadede, tiimii de aym yone dogru hareket edecektir.



Ekonomideki temel faiz orant Merkez Bankasr’nin (MB) aciklanus oldugu gecelik (Over Night —
O/N) faiz oranmidir. Hem gecelik bor¢ verme hem de bor¢lanma faizi olmak {izere, birbirine yakin iki
ayr1 faiz orani aciklamir. Merkez Bankas1 O/N faiz orami, MB gosterge faiz oram ya da MB politika
faiz oram olarak da isimlendirilir. Bu oran, aslinda teorik bir faizdir ve piyasanin kendi hesabim bu
faizi baz alarak yapmas1 amaciyla bir gosterge niteligiyle saptanir ve agiklanir.

Merkez Bankasi’min agiklamis oldugu gecelik faizi dikkate alan piyasalar, bir bakima {ilke
hazinesinin de nasil bir faiz oranindan bor¢lanmayi uygun gordiigiinii algilarlar ve bu durum, aslinda
arz talep kosullarina gore olusan hazine bonosu faizlerini de belirler. Burada ciddi bir tavuk-yumurta
iliskisi vardir: “MB, O/N faizlerini belirleyerek hazinenin bor¢lanma faizi konusunda piyasaya sinyal
verir”’ seklinde algilamak da, “MB, piyasanin bor¢ verme konusundaki istegi ya da isteksizligini
dikkate alarak makul faiz seviyesini saptar” demek de miimkiindiir.

O halde MB gecelik faizleri ile hazine bor¢lanma faizleri (hazine bonosu ve devlet tahvili) arasinda
ciddi bir iliski vardir. Bu iki faizin oturdugu seviye, giinliik hayattaki faiz hadlerini de belirler.
Sistemdeki tiim faizler, aslinda farkinda olmadan bu ¢er¢evede olusmustur: vade farklari, otomobil
kredileri, mevduat faizleri.

MB gecelik faiz oranlar1 ve hazine faizleri oturduktan sonra bankalar maliyetlerini ayarlar ve
mevduat faizlerini saptarlar. Maliyet seviyesi saptandiginda derhal kredi faizleri de saptanir. Az 6nce
belirttigimiz gibi, elbette tlim bu faizler aym oranda degildir; ama benzer hareketler i¢cindedirler.

Ornegin, MB gecelik faizleri arttirdiginda hazine bonosu faizleri de yiikselir. Bu durum genel faiz
hadlerim yiikseltmis demektir ve bankalar da hemen mevduat faizlerini buna gore ayarlarlar. Mevduat
faizlerinin artmasi bankalarin géziinde maliyetlerin artmas1 anlamina geleceginden gelir tarafina da
yansimalidir: Kredi faizleri de arttirilir.

Elbette bu hikdyenin tam tersi, yani faizlerin diismesi senaryosu da gegerlidir. Hikdye, genelde MB
faiz degisikligi ile baslar. Ancak kriz anlarinda dalganin hazine bonosu faizlerindeki hizl1 hareket ile
basladigi ve ardindan MB faizlerinin hareketi teyit amaciyla arkadan geldigi de gorilmiistiir. Bu
ikincisine lilkemizden en 1yi 1y1 6rnek 2000 Kasim ve 2006 Mayis dalgalaridir.

Tekrar etmek gerekirse, piyasada pek ¢ok faiz orani vardir; ancak tiimii de birbirini kollar ve zaman
i¢inde tek bir trend yoniinde yakinlagir.

DOViZ KURU

Bir paramin diger bir para cinsinden degerini gosteren kur, diger bir tamma gore de yabanci
paranin yerli para cinsinden fiyatidir.

Temel olarak iki doviz kuru vardir:

* Denge Kur (Piyasadaki mevcut doviz kuru)
* Teorik Kur (Olmasi1 gereken kur)

Eger “etkin piyasa” kavramina inananlardansamz denge kur tartisilmazdir. Sonucta piyasada arz ve
talep serbest¢e karsilasmus ve mevcut kur diizeyi olusmustur ve bu diizeyin teoriyle higbir alip
veremedigi yoktur. Eger siz kurun diisiik oldugunu diisiiniiyorsamz, bu firsatt kagirmamali ve doviz
satin almalisimz. Yok eger doviz kurunun olmasi gereken seviyeden daha yukarida oldugunu, yani



yabanci paranin ederinin ¢ok iizerinde bir fiyattan el degistirdigini diisiiniiyorsamz bu kez de onu
satmalisimz.

Bu yaklagima gore piyasada arz ve talep karsilagsmustir. Piyasa hatali olamaz, olusan kur dogrudur.
Eger size gore kur dogru degilse de alim ya da satim yaparak bu durumdan yararlanabilirsiniz. Bu
arada, akintiya kars1 kiirek ¢ekenlerin pek az kismimn basarili oldugunu, oldugunda da gergekten
basarili oldugunu belirtmekte yarar var.

Teorik kur ise, piyasanin yamlabilecegini varsayar ve bir olmas1 gereken kur diizeyi
hesaplamaya ¢alisir. Teoride para da bir “mal”dir ve fiyati diger mallar gibi enflasyon karsisinda
deger yitirir. Olmas1 gereken kurun c¢esitli hesaplama big¢imleri olmakla birlikte pratikte en sik
kullanilan ve kabul goren yontem Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi (REDKE) hesaplamasidir.

REDKE yontemi paralarin enflasyon kadar deger yitirdigini varsayar. Dolayisiyla zaman i¢inde iki
tilke parasinin birbirine karsi, iki tilkenin enflasyon oram farki kadar (diisiik enflasyonlu iilke lehine)
degisime ugrayacagim varsayar. Bu durumda, Tiirkiye’de enflasyon oram ABD enflasyonunun
tizerinde oldugu siirece YTL’nin USD karsisindaki degeri teoride siirekli diismelidir.

Bu endeksin hazirlanmasi oldukga gii¢c bir istir; ama sag olsunlar merkez bankalari bunu her ay
hesaplarlar. Bizim Merkez Bankanmz (TCMB) da bu endeksi hesaplar ve bize diisen endekse bakarak
minik bir yorum yapmaktir. TCMB’nin hesabina gore, eger REDKE degeri 100 ise paramiz yabanci
paralar karsisinda tam da olmasi gereken yerdedir. Buna karsilik, eger deger 100’{in iizerinde ise
YTL asir1 degerli, 100’un altinda ise YTL asir1 deger kaybetmis demektir. Bu analizin kisitlama ve
elestirilerini bir kenara birakarak www.tcmb.gov.tr adresinden Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi
degerini TUFE (Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi) i¢in her ay bir kez gdzden gecirmenizi dneriyoruz.

TUFE bazh reel efektif kur endeksi (1995=100)
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Incelerken dikkat edilmesi gereken nokta, endeks degerinin ¢ok yukarilarda olmasinin YTL nin asir1
degerli oldugu ve bu anlamda doviz kurunun daha da diisme ihtimalinin zayifladigi, degerin 100 bazin
cok altinda olmasinin ise tam tersine doviz kurunun yiikselme ihtimalinin diisme ihtimaline gore daha
cok oldugudur. Bu anlamda 1994 ve 2001 krizlerinin ardindan, kur artisina paralel olarak endeksteki
harekete dikkatinizi ¢cekmek isteriz.

Eger doviz, bir yatirim araci olarak goriilmeseydi, kisi ve kurumlar spekiilatif olarak doviz islemi



yapmasalardi ve sicak para bu kadar hizl1 bir bigimde sisteme girip ¢ikabiliyor olmasaydi teorik kur
ile denge kur birbirine ¢ok yakin olurdu. Ancak her {i¢li de var olduguna gore, teorik kur ile pratik kur

aym olmaktan uzak kalacak ve ne yazik ki biz hep dovizin diisiik ya da yiiksek seyrettiginden
bahsedecegiz. (“Biz’den kasit kim ki?)

O halde...

Finansal piyasalar1 inceleme cabamizda ilk adimun faiz oramlarn ve doviz kurunun tahmini
oldugunu belirttik.

Faiz oranmnin paranmn zaman degeri oldugunu, piyasada pek ¢ok faiz oram bulundugunu, ama
bunlarin birbirleriyle iliskide olduklarim1 ve orta vadede aym yonde yakinlasacaklarim belirttik.
Faiz cephesinde seviyenin Merkez Bankasi gecelik bor¢lanma ve hazine bor¢lanma faizleri ile
belirlendigini, kredi ve mevduat faizlerinin de bunlara gore olustugunu saptadik.

Doviz kurunu ise paranin yabanci bir para cinsinden fiyati biciminde tammladik ve temel olarak iki
farkl1 kur oldugunu soyledik:

* Denge Doviz Kuru (Arz talep sonucunda piyasada olusan mevcut kur)
* Teorik Kur (Enflasyon da dikkate alinarak hesaplanan, olmasi gereken kur)

Son olarak da teorik kurun hesaplanmasinda kullamlan baz yontemi (REDKE) tanitip denge kur ile
teorik kur arasindaki farkin nedenlerini agiklamaya calistik.



EY YATIRIMCI!:



BIREYSEL YATIRIMCILAR ICIN



ILK ONERILER
PARA KAZANMAK

Faiz ve doviz, piyasalarin en temel iki unsurudur ve tiim piyasa tahminleri bu iki unsurun gelecekte
alacag degerleri tahmin etmek tizerine kuruludur. Peki, ama neden? Bu iki unsurun gelecekteki degeri
neden bu derece onemlidir? Faiz ve doviz kurunu dogru tahmin etmemiz bize sonugta ne kazandirir?

Yanit basittir: “Para”.

Kur ve faiz oranimin gelecekte alacag degeri biliyorsaniz bu isten para kazanirsimz. Aslinda hangi
malin gelecekteki degerini bilseniz bu size inanilmaz finansal firsatlar sunar. Sonucta, dogru mali
dogru fiyattan alip satmak ticaretin temel kuralidir: Ucuza al ve pahaliya sat!

Bu son derece basit kural1 uygulamak ve kazang elde etmek i¢in, piyasa degiskenlerinin izleyecegi
hareketi dogru tahmin etmek ve fonlar1 (paray1) dogru yatirim araglarina yatirmak gerekmektedir.

Yatirim aracglar1 ¢ok ¢esitlidir. Sonraki boliimlerde en temel yatirim araglarim tammlamayr ve
onlar1 kisaca tamtmayi deneyecegiz. Inceleyecegimiz temel yatirim araglari sunlar olacaktir:

* Hisse Senedi
 Tahvil ve Bono
* Eurobond

* Repo

* Yatirim Fonu

* Tiirev Araglar

Hangi yatirim aracim ya da araclarim tercih ederse etsin “bireysel yatirime1” icin birtakim temel
onerilerimiz olacak. Oncelikle o Onerileri konusalim, ardindan da yatirim araglarimn 6zelliklerini
inceleyelim.

Bir Hikaye

Glinlimiizde piyasalar, inan1lmaz hizlara ve uluslararasi entegrasyona ulasti. Piyasa oyuncular1 artik
uyuyamiyor; ¢iinkii piyasalar artik hi¢ kapanmuyorlar. Biz uyurken Asya borsalar1 agik, onlarin
kapanisiyla biz gozlerimizi agiyoruz. Biz heniiz 1sinmigken Avrupa basliyor ve 1 saat sonra da

Ingiltere devrede. Aym anda hem Avrupa hem de Ingiltere’yi kollarken bir de bakmusiz ki 6gleden
sonra Amerikan piyasalari oyuna girmis ve tim diinya orayi izliyor.

Uyumaz mu kardesim bu piyasalar? Hayir!

Oyun artik global. “Bana ne kardesim Amerika’daki istthdam verilerinden!” deme sansimizi ¢oktan
kaybettik. Oyle diyenler artik oyunda yoklar. Iste size 1997°den bir hikaye:

Bir giin dncesinde, yiiklii miktarda, borsada alim yapmustik, hatta bir kismu da krediliydi. Piyasa
acildi ve Asya’da tatsiz gelismeler oldugu haberi diistii ekranlara. Ilging gelmisti bize. Demek ki
Asya kaplanlar1 da sallanabiliyordu. Bize hep Ornek gosterilen ve modelini kopyalamayi



diistindiiglimiiz kaplanlar sallaniyordu. Kagittan kaplandi onlar. Bu haberler giinlerce siirdii.
Bu arada biz hisse aliyorduk.

Sonucta bizim borsamiz hemen hi¢ etkilenmemisti bu durumdan. “Asya nire bura nire?” Birka¢ giin
icinde Asya’nin tiimiinii sarmusti sallantilar, bunun adi artik “kriz”’di: Asya Krizi. Baht devaliie oldu,
bir lilkenin devlet bagkani diinyanin en {inlii spekiilatoriine televizyonlardan hakaret etti, atistilar.
Diinyanin kalan boliimiinde ve bizde ise bir sey yoktu, bize neydi ki?

Biz hala hisse aliyorduk.

Birka¢ glin sonra, Rusya’da islerin 1y1 gitmedigi haberleri gelmeye basladi. Yasli nineler,
“babuskalar” emekli maaslarim alamiyordu; Ruble devaliie olacak gibiydi. Yazik oluyordu bu
Ruslara, hayatlar1 boyunca hep sikinti, savas, yokluk ¢ekmislerdi; simdi de kriz mi olacakti ne?

Neyse, biz hisselerimizi almay1 stirdiiriiyorduk.

Derken bir hafta igcinde Amerikan Borsasi ¢Oktii. Amerika’da hisseler ¢ok kotii bir performans
gosteriyor, faizler yiikseliyordu. Piyasada likidite sikintis1 vardi. Diinyanmin kalan boliimiiniin tespiti
ise Asya’nin en biiylik ticaret ortagi olan ABD’nin Asya krizinden etkilenmesinin son derece dogal
oldugu ve krizin oraya atlamasinin ge¢ bile kaldig idi. Gergi bir hafta 6nce kimse boyle bir beklenti
i¢inde oldugunu belirtmemisti; ama neyse... Hem, bize neydi camim; bu bir Amerika-Asya kaplanlar1
meselesiydi; bizim cephede her sey 1yiydi.

Biz hisse almaya devam ettik.

Birka¢ giin sonra Avrupa piyasalari da sallanmaya basladi, hem de ne sallanma! Kriz
Avrupa’daydi. FTSE-100, DAX-30, CAC-40 tabir yerindeyse siiriiniiyordu. E, olacakti o kadar,
Atlantik’in bir tarafindaki yangin diger tarafina da illa ki sigrayacakti. Normaldi. Biz mi? Gayet
iyiydik...

Hisse almaya devam ediyorduk...

Ve derken, bir sabah, aniden, hi¢ beklenmedik bir bigimde bizim piyasa ¢Oktli. Biz o kadar hisse ve
krediyle borsanin diisiislinii 1zliyorduk. Diisiiyordu, diisiiyordu ve biz bakiyorduk. Hicbir seyi, hi¢bir
fiyattan satmak miimkiin degildi. Hi¢ alic1 yoktu ki zaten. Dustii, diistii, dustii... Baktik, baktik,
bakakaldik...

Biz artik hi¢bir sey alamiyorduk.

Derken Nobel Odiillii ekonomistler durumu yorumlamaya basladilar. Efendim, piyasalar
globallesmisti ve artik bir piyasada olan anormal hareketliligin bir baska piyasay1 etkilemesinden
daha dogal bir sey olamayacagim herkesin anlamasi1 gerekiyordu. Pek ¢ok piyasa tiimiiyle entegreydi
ve yatirimcilar bunlar1 benzer gordiiklerinden, birinden ¢ikarken benzer konumdaki digerlerinden de
cikiyorlardi ve bu durum, tiim piyasalarda ani para giris-¢ikislar1 yaratiyordu. Buna gore entegre
piyasalardan birindeki sallanti, digerlerini de etkiliyordu. Bunun ad1 “Domino Etkisi” idi.

Iyi de bu yorumlar1 niye bastan kimse yapmamust1? Neden tiim Nobelli profesorler kriz olup herkes
yikildiktan sonra bunu anlamislardi? Tabii, o zamanlar iilkemizde Nobel Odiillii kimse yoktu ve biz
de Nobel’in “matah” bir sey oldugunu santyorduk.



Sonugcta biz, artik hi¢bir sey alamiyor ve satamiyorduk; ¢iinkii biz, artik yoktuk.
Kendini Bil!

Piyasa iste boyle bir seydir. Yukaridaki satirlarin kahramani artik “Bir seyi yapabiliyorsan yap,
yapamiyorsan anlat!” diisturuna uygun bi¢imde, piyasalarda islem yapmak yerine tecriibelerini
baskalariyla paylasmayi tercih ediyor.

Bu kadar hizli, entegre, yiiksek katilimli ve uyumayan piyasalarda, oyle kolay kolay kahramanlik
yapilmaz. Piyasada hep anlatilan, “Bizim bir arkadas vardi. Sahinini satti, borsaya girdi, vurdu
parayl; simdi Mercedes’e biniyor” hikdyelerinin arasinda hi¢ hatirlanmayan sayisiz “Bizim bir
arkadas vardi. Sahinini satti, borsaya girdi, artik arkadas yok™ hikayelerini hatirlatmak isterim.

O halde piyasalara yatirimci1 olarak girerken, binlerce yildir tapinaklarin kapisinda yazan ve
tizerine ciltler dolusu kitap yazilmus olan o kutsal ciimleyi size hatirlatmak istiyorum: Kendini bil!

Bu kadar zor bir piyasada bireysel yatirimcinin izleyecegi iki yol olabilir:

» Aktif Yatinnmer: Ya siz de ¢cok hizl1 hareket ederek piyasayi takip edersiniz

« Pasif Yatinmci: Ya da kisa vadeli hareketleri yakalamaktan vazgeger, minik
dalgalanmalar1 onemsemez ve mega trendleri 1zlersiniz.

Kiiciik yatirimcinin ¢ok biiylik bir boliimii, kendine asir1 giiven sonucunda hizli hareket ederek
piyasa dalgalanmalarindan yararlanmaya calisir. Bu, elbette bir yontemdir; ancak donamiml1 olmaniz
kaydiyla.

Bunun alternatifi ise, bizim “pasif yatirnm” dedigimiz yontemdir. Bu yontemde ise mega trendi
ongoriir ve sik alim satima yeltenmezsiniz. Bu yaklagim, piyasalari takip etmek i¢in ¢ok fazla zaman
ayiramayacaksamz makul bir yontemdir.

Oncelikle nasil bir yatirime1 oldugunuza karar vermeli ve “yatirim isine” ne kadar para, akil ve
zaman kaynag aktarabileceginizi dogru saptamalisiniz. Ciinkii yatirim yapmak bir “istir”, hem de
ciddi bir 15! Sonugta bir ise ayiracagimz dikkat, kon- santrasyon, entelektiiel sermaye ve zaman da en
az para kadar onemli birer kaynaktir. O halde, bu ise ne kadar para, zaman, dikkat, emek ayiracagimz
belirlemelisiniz. Ayirmayr diisiindiigiiniiz kaynaklarin miktari, nasil bir yatirimer oldugunuzun da
anahtarim verecektir.

IYi BiR YATIRIMCIDA ARANAN OZELLIiKLER

Iyi bir yatirime1, ¢ok temel baz1 dzelliklere sahip olmalidir. Bu 6zelliklerin tiimii de sonradan elde
edilebilir. Dogrudan bir deha beklemiyoruz; malum, iilke yonetmek icin bile dahilere ihtiya¢ yok,
kald1 ki para yonetmek...

Peki, iy1 bir yatirimct hangi 6zelliklere sahip olmal1? Buyurun inceleyelim:

1. Piyasalarin isleyisini ve yatirim araglarim taniyacak kadar bilgiye sahip olmak.
2. Piyasalar1 okuyabilecek teknik bilgiye sahip olmak.

3. Piyasalar1 takip edebilecek zamam olmak.

4. Yatirim disiplinine sahip olmak.



Simdi bu “olmazsa olmaz”lar1 incelemeye baslayalim.

1. Oncelikle kendinizi bilgi anlanunda gelistirmelisiniz, bunun i¢in SPK ve IMKB kaynaklarina
basvurabilir ve temel finans kitaplarindan yararlanabilirsiniz. Yatirim araclarimin 6zelliklerini
bilmelisiniz. Bu konuda, elinizdeki kitabin “Ya Sundadir Ya Bunda” boliimii de isinizi bir noktaya
dek kolaylastiracaktir.

Ayrica piyasa ile ilgili, 6zellikle yabanc1 ve eski tarihli pek ¢ok ceviri kaynak var; bunlar son
derece Onemli. Sonucta, eski krizleri ve olaylar1 anlatan kitaplar1 okuduk¢a bugiinle ne cok
benzerlikleri oldugunu fark edecek ve bugiinii ¢ok daha i1yi anlayacaksimz. Kitabin sonunda,
boylesine onemli kitaplarin bir listesini de bulabilirsiniz.

2. Ardindan tahmin yontemlerine ¢alismalisimz ki bu kitap, bu is i¢in temel diizey anlanminda
yeterlidir; ama daha fazla calismak her zaman basariyr artirir. Sonugta, piyasalarin gelecegini tahmin
etmek basli basina bir ¢alismadir ve cinleriniz yoksa genelde “bilimsel” bir ¢alismadir.

3. Piyasalardaki giincel gelismeleri ve verileri takip etmek i¢in zaman ayirmalisiniz. Bu anlamda en
temel Onerimiz aract kurum ve bankalarin arastirma raporlaridir. Calistiginiz banka ve araci
kurumlardan bu tip raporlari licretsiz olarak elde edebilir ya da giivenilir baz1 yatirim sitelerinden bu
tip bilgilere ulasabilirsiniz. Bunlarla 1lgili olarak kitabin sonunda bazi internet adresleri
bulabilirsiniz. Bu konuda iki net 6nerimiz daha var:

a. Sabahlar1 yarim saat erken kalkarak verileri okumaya zaman ayirin.

b. Gazete okuma aliskanliginizi gozden gegirin. Evet, o basladigimz sayfadan okumaya baslamayin.
Ayrica zamamnz azsa gazete eklerimi okuyacagimza bir gazetenin daha ekonomi sayfasim okuyun.
Hiilya Avsar’in yasamu ve Galatasaray’in basarilar1 kisisel gelisiminize bir katki saglamayacag gibi,
size para da kazandirmaz.

Verileri takip etmek konusunda ciddi zamanimz var ise, on-line takip gelinebilecek son noktadir. Bu
noktada internet ya da kablo bazli bir veri saglayicidan abonelik satin alarak verileri ve haberleri
aninda takip edebilirsiniz. A¢ikcas1 hizli alim satim planliyorsamz bu bir gereklilik olabilir. Eskiden
aract kurumlar icin bile liiks sayilan bu tiir veri aktarim hizmeti, glinimiizde kii¢tik yatirimeilar i¢in
dahi olduk¢a makul fiyatlarda ve yiiksek kalitede elde edilebiliyor.

4. Yatirim disiplininiz olmali. Diger {i¢ii olsa bile, eger yatirim disiplininiz yoksa hizl1 bir al-satc1
olmayin, ¢cok hirpalamrsiniz. Yatirim disiplini, giinliik disiplin gibidir. Belli bir saatte kalkmak, spor
yapmak, kaliteli beslenmek, diizenli uyku nasil yasam kalitenizi artirtyorsa, yatirim disiplini de
beklediginiz getirinin diizenliligim saglayacaktir.

Yatirim disiplini, tizerinde 6zenle durulmasi gereken bir konu, onu ayrica gbzden gecirmekte yarar
var. Kitabin bir sonraki boliimiinii bu konuya ayirdik.

BANA ARIZANI SOYLE, SANA KiM OLDUGUNU SOYLEYEYIM

Yukarida sayilan dort temel sarttan bir tanesi bile eksikse hizli bir “oyuncu” (trader) olmayi
aklimzdan ¢ikarmanizda yarar var. Sonugta hem bir akademisyen hem de eski bir borsa profesyoneli
olarak yukaridaki maddelerden tigiine sahip olmama ragmen, al-satt denemiyorum. Ciinkii her giin alt1
saat seminer verirken, aralarda telefon ile fiyat Ogrenip buna gore al-sat yaparak ortalamanin



lizerinde para kazanmayr denemenin ciddi bir “fantezi” oldugunu diisiiniiyorum. Bdyle bir sey yok!
Boyle para kazanmayr denemek piyasa profesyonellerine, banka hazinecilerine, fonculara, portfoy
yoneticilerine hakaret anlamina gelir bence.

Yine de yukarida siralanan dort maddede bazi eksikleriniz olabilir. Bu maddelerden hangilerinde
eksikseniz, onlar1 saptamali ve gidermelisiniz. Eger eksik giderilemiyor ise durumunuza uygun
bi¢imde hareket eden bir yatirimer olmalisimz.

Eksiginiz zaman ise, 6nemli degil. Giinliik alim satimu unutun yeter. Belli bir yatirim disiplini ile
piyasa dalgalanmalar1 yerine daha genis bantlarda alim satim noktalar1 belirleyerek iy1 bir “pasit
yatirime1” olabilirsiniz. Bu, belli alim satim noktalar1 belirlemek ve o noktalar haricinde harekete
gecmemek olarak da 6zetlenebilir. Bu yaklasimin detaylari, oniimiizdeki boliimde 6zetlenecektir.

Eksiginiz piyasalarn isleyisini ve yatirim araclarim tamyacak kadar bilgiye sahip olmamak ise,
thtiyacimiz olan 1yi bir yatirirm danismam. Araci kurum ve bankalarda bolca bulunan finansal
damismanlara;

» Eurobondun getirisi nasil hesaplamr?

* Bedelli sermaye artirim nedir?

» Faizler diisiince bono fiyatlar1 neden yiikselir?

* Gayri safi milli hasila ile gayri safi yurt ici hasila arasindaki fark nedir?

seklinde dort soru sorarsamz, birkag elemeden sonra “kime” damsmamz gerektigini kolayca
saptayabilirsiniz. Kii¢iik testten gecen uzman arkadasimiz, manasiz ve aslinda cevabi kimsede
olmayan “Doviz daha ne kadar diiser?” ya da “Yil sonunda kur ne olur?” seklindeki sorular1 dogasi
geregl yanitlayamasa da Uriinler, 6zellikleri ve fiyatlamalar1 konusunda size yardimci olacaktir. Siz
de bu bilgilere derinlemesine sahip olmasamz da yatirim yapma zevkine ulasabilirsiniz. (Bu arada,
finans sektoriinde ¢alisan okuyucularimizin da sorular1 dikkate almalarini ve bireysel yatirimcilarin
gecmisle kiyaslanmayacak kadar bilingli olduklarim, kendi kariyer planlamalar1 agisindan bir kez
daha g6z oniinde bulundurmalar1 geregini hatirlatmak isterim.)

Eksiginiz piyasalan okuyabilecek teknik bilgiye sahip olmamak ise, iste bu en kolay1! Ciinkii
elinizdeki kitabin amaci1 da zaten bu. Onerimiz bu kitab1 okumamz ve ardindan da bol bol arac1 kurum
raporu okuyarak oradaki analist arkadaslarimizin verileri yorumlayisim incelemenizdir. Sonucta
analiz yontemleri, temelde sablonlar halinde goriinse de yontemin verilerini okumak sanat 1si. Sanat
eseri ise ¢ok calismakla elde ediliyor. Pek ¢ok sanatginin eserini incelerseniz sanat zevkiniz gelisir,
sanat ve sanat eseri hakkinda bilgi ve kiiltiiriiniiz artar.

O halde finansal piyasalar1 okumak i¢in gereken yontemlerin biiylik boliimiinii bu kitaptan okuyup
gerekli notlar1 aldiktan sonra, elden geldigince analiz okumak ve analizleri yorumlamaya ¢alismakta
fayda var. Analistin hangi verilerden hangi sonuglara, hangi yolla eristigini anlamaya caligsmak
onemli bir ¢caba olacaktir.

Eger eksiginiz yatirim disiplini ise, iste bu 6nemli bir sorundur. Sonugta diger ii¢ gereklilik yerine
getirilse bile, disiplinsizlik “hayati bir sugtur”. Bir yatirim aracim hangi fiyattan alip hangi fiyattan
satacaginizi bilmiyorsaniz, hi¢ almayin daha iyi. Sistemsiz bir yatirimc1 esen riizgara kapilmus bir
yaprak gibidir; her rlizgara agiktir, her riske de.



O halde yatirnm disiplini dort temel gereklilikten en Onemlisidir ve ayr1i bir baslik altinda
incelenmeyi fazlasiyla hak eder.

O halde...

Oncelikle, olduk¢a hizl1 ¢alisan, birbiriyle tam entegre ve hi¢ kapanmayan piyasalarin varliginin
yatirim yapmanin ve yatirimct olmamn ¢ok daha zor bir hal almasina neden oldugunu belirttik.
Ardindan yatirimcilarin iki temel gruba ayrildigimi ve her yatirnmcimin hangi gruba dahil olduguna
dogru karar vermesi gerektigi saptamasinda bulunduk:

» Aktif Yatinnmei: Hizl1 hareket ederek piyasay: takip eder.
* Pasif Yatinmer: Kisa vadeli hareketlerle ilgilenmez, mega trendleri izler.

Bu ayrimu yapan, “kendini bilen” yatirimci en 1yi olmak i¢in dort temel 6zellige sahip olmaliydi:

* Piyasalarin isleyisini ve yatirim araglarim tamyacak kadar bilgiye sahip olmak.
* Piyasalar1 okuyabilecek teknik bilgiye sahip olmak.

* Piyasalar1 takip edebilecek zamam olmak.

* Yatirim disiplinine sahip olmak.

Bunlardan bir kismu eksik olsa da yatirimer olunabilirdi:

 Eksik zaman ise, “pasif yatirime1” olunabilir;

» cksik piyasalarin isleyisini ve yatinm araclarim tamyacak kadar bilgiye sahip
olmamak ise, 1y1 bir yatirim damgmant sorunu ¢ozebilir;

» cksik piyasalann okuyabilecek teknik bilgiye sahip olmamak ise, bu kitap ihtiyacimz
karsilayabilirdi;

« ama eger, eksik olan yatinnm disiplini ise, iste 0 zaman sonraki boltimii dikkatle okumakta
yarar var.



YATIRIM DIiSIPLINI:



ALIM SATIM STRATEJILERI
INSAN HAYAL ETTIGI SURECE YASAR

Bazen yakin arkadaslarim borsada bir hisse senedi yatirimu yaptiklarinda beni arayip ya da
ziyaretime gelip o malum soruyu soruyorlar ve polemik basliyor:

— Abi bugiin Vestel aldim. Nasil, 1y1 yapmis miyim?

— Cok 1yi yapmugsin kardesim. Peki ne zaman satmay1 diisiiniiyorsun?
— Nasil yani? Abi daha simdi aldim.

— Onu anladim giizel kardesim, hayirli olsun. Ben ne zaman geri satacagim soruyorum?
Arkadasim biraz zorlarsam, aslinda hazirliks1z oldugu ortaya ¢ikar:
— Abi ne bileyim, s0yle % 10 filan artsa satarim.

— Ne kadar zamanda % 10?

— Mmm, mesela 1 ayda filan.

— Ayda % 10, yilda basit % 120, bilesik % 314 yapar be gilizelim.

— Yok yav!

— Yaa, buna da beklenti ya da hedef degil, umut derler.

— Bu getiriyi elde etmek i¢in de bir yatirim uzmamna degil, olsa olsa bir imama ihtiyacin olur;
cokca dua etmek lazim ¢linkii.

Bu konugsma ¢ok hizl1 biter ve ardindan oturur mesajlar1 konusuruz. Konugsmanin temel mesaji, bir
yatirmmn yapilma am kadar sona erme ammin da planlanmasidi. Daha dogrusu “yatirimin
hedefi”nin saptanmasidir.

HEDEF

Nasil insanlarin hayatlarinda bir amaglar1 ve bazi hayalleri varsa ve bunlarin yam sira hayallerin
somutlagmis hali olan hedefleri olmas1 gerekiyorsa yatirim cephesinde de bu konuya kafa yormakta
yarar vardir.

(Yok, eger heniiz hayatimzin bir amaci1 yoksa, liitfen bu kitab1 derhal kapatin ve sevgili
dostum Ahmet Serif izgéren’in kitaplarindan birini kanstirn. Zira, hayatimzin amaci
netlesmemisse borsa-finans bahane... Sizi tammak bir zevkti.)



Devam ettiginize gore, 6n asama tamam demektir. Simdi gelelim isimize, “yatirtmin hedefi”ne. Bir
yatirima girerken ondan ne beklediginizi bastan belirleyin. Ve bu hedef, makul bir hedef olsun. Ciinkii
0, sizin ondan ne beklediginizi bilmiyor.

Yatirim hedefinin belirlenmesi iki asamalidir. Oncelikle, yatirimin ve performans gozlemlerinin
vadesi belirlenmelidir. Vade kisa, orta ve uzun olabilir; ancak yatirirm performansimin gozlem
periyotlar1 da dnemlidir. Ornegin paranizdan 1 y1l uzak kalmay: diisiinmiis olabilirsiniz; ancak yine
de yatirimimzin performansini —en azindan ayda bir kez— gézden ge¢irmek anlamli olabilir.

Yatirim hedefinin ikinci asamasi ise “performans beklentisi”’dir. Bu noktada hi¢ risk almadan ve
zaman ayirmadan paramzi degerlendirebileceginiz bir yatirim aracinin (6rnegin gii¢lii bir bankada 1
aylik mevduat) getirisint 6grenmelisiniz. Mesela bu getiri oram aylik % 1.5 olsun. Siz, aktif bir
portfoy yonetimi yapacaksamz ve/veya daha riskli yatirim araglarina da paramz yatiracaksaniz bu
getiriden daha yiiksek bir getiri beklemelisiniz yatirimimzdan. Bunu bir katsayr ile aciklariz. Iste
beklediginiz getirinin bu baz getiriden ne kadar daha fazla olacagina karar vermeniz, yani bu
katsayiya karar vermek gercekten zor bir is, hatta bir nevi sanat.

Ulkeden iilkeye, donemden doneme, yatirim yapilacak piyasaya ve yatirim aracina, en sonunda da
sizin risk algilamamza bagli olarak bir katsayr belirlenir. Bu asamada katsayinin “2” oldugunu
varsayalim. O halde, yatirimimzdan beklentiniz aylik olarak:

Beklenen Getiri = Risksiz Getiri x Risk Katsayisi
Beklenen Getiri = %1.5 x 2 = %3
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O halde yatirimc1, bankaya para yatirmak yerine, daha fazla risk alarak yonettigi portfoyiinden “1

ayda % 3 getiri hedeflemelidir”. Hedef, kesin, Olciilebilir, erisilebilir, makul ve zaman sinirli
olmalidir.

KARI REALIZE ETMEK

Belli bir kar hedefi belirleyen yatirimci, s6z konusu kar hedefini belirlemekle kalmaz, o kar
hedefini bir satim noktas1 olarak da kullanir. Yani, hedefledigi getiriyi, hedeflenen gézlem siiresi
dahilinde elde ettigi anda da elindeki menkul kiymetleri satarak karini realize etmelidir.
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Sonugta amag, hedef belirlemek degil, belirlenen hedefe ulasildiginda “kar1 cebinize koymamzdir”.
Cebe konulmadan, hep kagit tizerinde takip edilen kar, daldaki kustur.

k.

Kiymetleri hedefe ulastiklarinda sattiktan sonra fiyatlar daha da yukar1 gidebilir; ancak bu duruma
hayiflanmak anlamsizdir, zira finansal piyasalarda en iyi fiyat1 bulmak olanaksizdir. Ozetle;



* belli bir donem igin,
» makul bir kar hedefi belirlenmis
* ve o kar elde edilmis ise

“daha ne bekliyorsun kardesim, sat ve param cebine koy!”.

MAKSIMUM KAYIP

Hayat her zaman yukaridaki gibi yolunda gitmez. Siz 100 YTl ye aldigimz kiymetlerinizi 103
YTLye satmak iizere hesap kitap yaparsimz, beklemeye baslarsiniz. Ancak riizgar tersine doner ve

piyasalar asag dogru acilir. Bu durumda, birakin % 3 kar etmeyi, yatirimimz dogrudan zarar ile
baslar.

Menkul kiymet yatirimlarinin degerinin aldiklar1 fiyatin altinda kalmasi1 halinde, kiigiik
yatirimcilarin hemen tiimii, lizgiin ve kirgin bir tavirla motivasyonlarindan uzaklasirlar. Zararda
olduklar1 i¢in satmayr da diisiinmez ve yalmzca aldiklar fiyata gelmesi i¢in dua ederler. Dua son
care olmalidir.

Bir bankanin yatirim fonlarim yoneten profesyonel fon yoneticilerinin de ayni sekilde davrandigini
diistinelim bir an. Yonettikleri portfoyiin 1 ay icinde % 3 degerlenecegini hedeflemisler, ancak
piyasadaki beklenmedik gelismeler onlar1 haksiz ¢ikarnus ve isler kotiiye gidiyor. % 3 kar elde

etmeleri olanaksiz gibi, dahasi piyasa diisiiyor ve diismeye devam edecek gibi goriiniiyor: -% 3, -%
5,-% 15...

Ne yaparlar sizce? Durumu kafalarimin icinde rasyonalize mi ederler, kiiclik yatirimcimin yaptig
gibi?
* Abi zaten zarardayim, buradan satilmaz.
* Hele biraz bekleyelim, aldigimiz fiyata bir gelsin, o zaman satariz.
e Zarar1 realize etmem arkadas, artana kadar tutarim.
* Ben zaten uzun vadeli yatirimciyim, beklerim.
* Ben zaten hisseleri ¢ocuklar i¢in almistim, diisiis onemli degil!

Sizce profesyonel bunu yapar mu? Eger yaparsa parasim yonettigi milyonlarca banka miisterisi,
subelere gelip de fondaki parasinin glincel degerini sordugunda, subedeki bankaci sdyle mi der:

— Beyefendi, fonu yoneten arkadaslarimiz hisse ve bonolar1 zararina satmaya kiyamamuslar,
dolayisiyla sizin fonda paraniz vardi ya...

— Evet?
— Artik yok...
Bence de boyle bir sey olamaz.

Profesyonel portfoy yoneticileri bdylesi bir risk alamayacaklarina gore, yukariya dogru bir kar
hedefleri oldugu gibi, asagida da bir maksimum kayip noktalar1 olmali. Bu nokta, aym katsay1 ile



belirlenebilecegi gibi, daha farkli bir katsay ile de belirlenebilir. Bu 6rnegimizde, yine % 3 degerini
baz alalim. Buna gore fiyatlar, maksimum kayip noktasina geldiginde, daha fazla kaybin Oniine
gecmek i¢in yine satis yapilmalidir.
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O halde, yukar1 yonli bir kir hedefi olan yatirimcinmin, mutlaka bir de B plam olmas1 gerektigini,
bunun da asag tarafta bir maksimum kayip noktasi oldugunu belirledik. Bir yatirimei i¢in olmazsa
olmaz yatirim disiplini, bu iki noktanin saptanmasi ve erisildiginde otomatik olarak, duygular1 kenara
iterek satis yapilmasidir.

KAR KAYBINI iZLEME

Yatirimei, portfoy degeri tizerinden iki temel noktayr belirleyip o noktalara erisildiginde, disiplini
elden birakmadan yapmasi gerekeni yaparsa en temel alim satim stratejisini uyguluyor demektir.
Agikgast bu disiplin bizim i¢in temel diizeyde yeterlidir.

Bununla birlikte, daha detay ara stratejiler belirlemek de miimkiindiir. Bir an i¢in dnceki 6rnegimize
donelim. Yukarida 103 ve asagida 97 seviyelerini saptanustik. Bunlardan ilki kar hedefi, digeri ise
maksimum kayip noktasiydi.
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Simdi portfoy degerinin once pozitif agildigini, ancak hedeflenen 103 seviyesine gelmeden hemen
once, 6rnegin 102.5 seviyesinden geri dondiigiinii varsayalim. Bu durumda kér hedefi ger¢eklesmemis
olacaktir. Ote yandan, bu doniislin gecici bir doniis olmadig ve artik trendin asagl yonlii oldugu

kararina varilirsa, yatirimct derhal kar hedefini revize ederek kir kaybim izleme stratejisi
belirleyebilir.

Kar kaybim izleme stratejisi bir alt stratejidir ve yalnizca piyasayr yakindan takip eden/edebilen
aktif yatirinmcilar tarafindan uygulanmalidir. Ciinkii 6nceden saptanmug olan noktaya ulasmadan
baslayan bir doniisiin kesin bir doniis olduguna, trendin artik degistiine ve yeni bir noktaya giin
i¢inde karar verebilmek i¢in “o anda orada olmak™ gerekir.

Strateji, temel olarak, fiyatlarin asil hedefe ulasmadan dondiigiine karar verildiginde, goriilen en
yiikksek noktadan ne kadar daha asagiya diisene dek satim i¢in beklemeye karar vermek iizerine
kuruludur. Buna gore, onceki Ornekte kar hedefi olan 103 seviyesinden oOnce fiyatlar asagiyi
gostermeye baslarsa, drnegin yiikselis 102.5’te biter ve geri donerse, i1lk asamada bunun bir doniis



olup olmadigina karar vermek gerekir. Bu zor bir karardir; zira, fiyatlar hafifce asagiya salimp tekrar
yukar1 yoniine devam edebilir. Pasif yatirimeci, piyasayr anlik olarak takip edemediginden bu
durumdan haberdar dahi olmayacak ve 97-103 bandim bekleyecektir. Aktif yatirimer ise 102.5’ten
doniiste bir kar kaybim izleme noktasi belirleyecektir. Bu noktamn % 1 puan asagida oldugunu
varsayalim. Buna gore, kar kaybim izleme noktasinin 102.5 — 1 = 101.5 oldugunu varsayalim. Fiyatlar
bu noktaya geldiginde satis yapilacaktir.
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Boylesi bir maksimum kayip noktasi, Dimyat’a pirince giderken evdeki bulgurdan olmayi
engellemeyi amaclar. (Oldukga teknik ve bilimsel bir tanim yaptim degil mi?)

Eger 103-97 bandim sabit olarak beklerseniz, 6rnegin en ¢ok 102.5 seviyesini goren ve oradan
donen fiyatlar, belki de 97 seviyesine dek gevseyecek ve siz 2.5 YTL'lik kar bir yana, anaparadan da
% 3 zarar edebileceksiniz. Bu strateji ile en azindan elde ettiginiz kdrin bir boliimiinii realize etmis,
cebinize koymus oluyorsunuz. Daha once de belirtildigi iizere kar hedefi ve maksimum kayip
noktasi gibi esas stratejilerden olmamakla birlikte, piyasayr yakindan takip eden aktif yatirimcilarin
uygulayabilecekleri iy1 bir alt stratejidir.

BASABAS NOKTASI

Bu alt strateji, kar kaybmm izleme yaklasimimin ¢ok benzeridir. Amag, kar hedefine ulasilmadan
gerceklesen doniislerde, kar edilememis olmakla birlikte, en azindan zarar etmeden pozisyonu
kapatmaktir.

Kar kaybini izleme yaklasim ile ¢ok benzer olan bu yaklasim arasindaki temel fark, yukar1 agilistan
sonra kar hedefine ulagsmadan olusan doniiste, alim noktasina dek beklemektir.
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Buna gore ornegimizde 100 ile baslamus ve 103-97 bandim belirlemis olan yatirimci, fiyatlarin
102.5’ten doniise baslamas1 durumunda, en ¢ok 100 seviyesine dek bekleyecek ve o seviyede satisa
gecerek belki kar etmeyecek, ama en azindan karli acilmis bir pozisyonda zarar da etmeden pozisyon
kapatacaktir.

Basabas noktas1 yaklasimn da kar kaybim izleme gibi bir alt stratejidir. Asil olmazsa olmaz
yaklasimlar kar hedefi ve maksimum kayip stratejileridir.

HAREKETSIZLIK (INACTIVITY)



Kendi bagina bir strateji olmamakla birlikte her yatirimcimin, ama o6zellikle de al-sat yapan
yatirimcinin 6nemle tizerinde durmasi gereken bir diger konu da hareketsizliktir.

Yatirim yapilan menkul kiymetin ya da olusturulan portfoyiin ¢ok diisiik hareket gostermesi basli
basina bir sorundur. Yatirim yaptiktan sonra bu yatirimumzin belli bir donem ig¢indeki makul bir
beklenen degeri oldugunu diisliniiyor ve bunun iizerine kurulu alim satim noktalar1 belirliyorsunuz.
Oysa, aldigimz menkul kiymetlerin s6z konusu makul uzunluktaki donemlerde hemen hi¢ hareket
etmedigini diisiiniin...

"
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Menkul kiymet fiyatlarindaki hareket oynakliginmin (volatilite) can sikici bicimde uzun siire diisiik
gitmesi, sonucta ortaya alim satim firsati ¢ikmamasim yaratacaktir. O halde, uzun siireli hareketsiz
(inaktif), alim satim firsati vermeyen bir kiymet de aktif bireysel yatirimci ya da profesyonel para
yoneticisi i¢in ¢ok 1yi bir tercih olmayacaktir.

O halde...

Insan hayal ettigi siirece yasar. Ama yatirim cephesinde hayallerin biraz ayaginin yere basmasi
gerektigini ve birer hedefe doniismesi zorunlulugunu saptadik. Yatinm hedefi belli standartlar
icermeliydi:

* Belli bir donem i¢inde,
» makul, ulasilabilir,
* somut

bir getiri elde etmek. Bu belli bir nokta olmalidir. Bu saptanan nokta kar hedefi olarak tammlandi.
Eger isler kotiiye giderse, fiyatlar asagiya dogru agilirsa, bu kez de en kotii noktas1 olarak maksimum
kayip noktas1 tammlandi. Bu iki temel nokta disinda ise, yukar1 acilis olup da kar hedefine ulagsmadan
doniis gerceklesmesi durumunda kar kaybim izleme ve basabas noktalari, kiarin en azindan bir
kismim realize etmek ya da zarar etmemek iizerine kurulu alt stratejiler olarak karsimuza ¢iktilar.

Aktif ya da pasif tiim yatirimcilarin ilk iki temel stratejiyi uygulamalarini 6nerdik. Bu arada, aktif
yatiricilarin dilerlerse diger iki alt stratejiyi de uygulayabileceklerini belirtmistik.

Yine her iki grup yatirimei i¢in son tespitimiz de, eger yatirim yapilan kiymetler, makul donemlerde
dahi ¢ok diisiik fiyat hareketliliine (volatilite) sahipseler, alim satim firsati vermeyeceklerinden
tercih edilmemeleri olacaktir.



YA SUNDADIR YA BUNDA:



YATIRIM ARACLARI
ELIMIZDE NELER VAR?

Kitabin buraya kadarki boliimlerinde once piyasalarin en temel unsurlari olan faiz ve dovizin
mekanizmasim ve onlart etkileyen faktorleri konustuk. Ardindan bireysel yatirimeilarin yatirim karari
oncesinde sahip olmalar1 gereken ozellikleri gézden gecirip temel alim satim stratejilerini ve alt
stratejiler1 tartistik.

Bunlar elimizde. Simdi sirada, bu analizler ve stratejiler sonucunda harekete gectigimizde alip
satabilecegimiz yatirim araglarini tammak var.

Kitabin bu boliimiinde en temel menkul kiymetlere yer verdik. Inceleyecegimiz kiymetler sunlardir:

* Hisse Senedi

* Sabit Getirili Menkul Kiymetler (SGMK)
 Tahvil ve Bono

» Eurobond

* Repo

e Yatirim Fonu

Bunlar1 en temel ozellikleri itibariyla inceleyecek ve yalmzca isimize yarayan genel tanimlamalar
cer¢cevesinde kalmaya calisacagiz. Yani sizleri mevzuata ve kanun maddelerine bogmadan bilgileri
Ozetleyecegiz.

HiSSE SENEDI

Hisse senedi, diger pek ¢ok yatirim aracindan farkli olarak size diizenli ve 6nceden kesinlesmis bir
getiri saglamaz; o bir ortaklik belgesidir. Bir anonim sirketin sermayesinin belli bir boliimiinii temsil
eder ve size her tiirlii ortaklik hakkindan yararlanma imkami verir. Buna gore bir sirketin hisse
senedine sahip oldugunuzda:

» Sirket genel kurulunda oy kullanma hakkina,
* yonetime katilma hakkina,
* sermaye artirtmlarindan 6ncelikli yararlanma (riichan) hakkina,

* sirketin kar etmesi ve bu kar1 dagitmayr kararlastirmasi durumunda kardan pay alma
hakkina,

» sirket faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakkina,
» tasfiye durumunda pay alma hakkina

sahip olursunuz. Bununla birlikte, kiiclik yatirimci, genelde yonetsel haklarla pek ilgilenmez ve
hisse senedini ucuza alip pahaliya satarak sermaye kazanci elde etmeyi amaclar. Bu beklenti, ¢cok sik
alim satim hareketi yaratarak hisse senedi piyasasinda getirinin volatilitesini (oynakligim,
degiskenligini) artirmaktadir.



Ayni anonim ortaklifa ait farkli 6zelliklerde hisse senetleri cikarilabilir. Bunlar, aym sirketteki
farkl1 ortaklik haklarini ifade eder. Mesela, farkli oranlarda oy hakkina ya da kar payr hakkina sahip
olabilirler. Bdylesi ortakliklarin hisselerini A-B-C gibi farkl: tertiplerde gorebiliriz (Is B, Is C gibi).

Sagladig haklar dikkate alindiginda, hisse senedinin bir isletmeye ortak olmamzi saglayan bir
yatirim araci oldugu kesindir. Bu da c¢ok kisa vadeli bir yatirim araci olarak kullamlmasimn dogru
olmadig sonucunu dogurur ki bu goriise borsa yatirimcilarinmin biiyiik boliimii katilmayacaktir.

Kosedeki markete ortak olmayr planladigimzda, ortak olduktan bir hafta sonra ortakligimzi
baskasina devretmeyi aklimzdan bile gecirmezken borsada aldigimz hisseleri 1 saat i¢inde tekrar
satma plammz hep vardir. ki durumda da, aslinda, bir isletmedeki ortakligimzi baskasina
devretmenizden bahsediyor olsak da temel fark, devir isleminin kolayligidir. Devir islemi ne kadar
kolay, prosediirden uzak olursa el degistirme sayisi ve hizi da o denli yiliksek olacaktir. Bu hizin
yiksekligi de fiyat hareketinin oynakligina yansiyacaktir.

Sonug olarak, aslinda bir isletmeye tiim haklariyla ortak olmak anlamina gelen ve normal sartlarda
cok da kisa siireli bakilmamasi gereken hisse senedi yatirimu, pratikte oldukca kisa vadeli bir yatirim
olarak algilanmakta ve bu da riskini artirmaktadir. Ciinkii eger yatirimcilarin biiyiik boliimiiniin vade
algilamas1 ¢ok kisa olursa piyasada alim satim hiz1 ¢ok yiikselecek ve gelen her yeni habere hizli
tepki verme olasilig1 artacaktir. Bu da fiyatlarin ¢cok hizli ve ongoriilmesi gilic bir bicimde hareket
etmesi sonucunu yaratacaktir.

Bu durumda hisse senedi yatirinu yiiksek fiyat oynakligina, bir bakima yiiksek riske hazir olmay:
gerektirir. Yiiksek riske insanlar neden razi olurlar? Elbette yiiksek getiri i¢cin. O halde hisse senedi,
yiiksek getiri potansiyeli saglayan, bununla birlikte de yiiksek riskli bir yatirim aracidir.

Kimler almah?

Geng yasta para biriktirmeye baslayan ve uzunca bir siire bu birikimlerine ihtiyaci
olmayacak kesimler i¢in 1yi bir yatirim olabilir. Eger yakin tarihte birikiminizin bir kismini
nakde ¢evirip harcayacaksamz ya da belli tarihte yapilmasi gereken ddemeleriniz i¢in bu
birikiminize giiveniyorsamz yanlis adrestesiniz. Uzun silire boyunca para biriktirmeyi
diistiniiyor ve ortalamanin iizerinde kazan¢ elde etmek adina biraz risk alabileceginizi
diistiniiyorsamz, hisse senedi dogru yatirnm araci olacaktir. Yatirnm ufkunuz uzadikca
yatirimin riski de azalacaktir.

Ikinci grup ise, piyasalar1 ¢ok yakindan takip eden yatirimer kitlesinden olusur. Eger hisse
senetlerini tek tek analiz edebiliyor, kisa vadeli fiyat hareketlerinden yararlanabileceginizi,
dolayisiyla hizli al-sat yapabileceginizi diisiiniiyorsamz hisse senetleri sizin i¢in dogru
yatirim araci olacaktir. Yiksek getirt elde edebilirsiniz. Bu noktada Onerimiz “yatirim
disiplini” ile ilgili boliimii daha dikkatle okumamzdir, zira “hizli yatirimcilar” duvara
toslamaya en yatkin olanlardir. Yiiksek getiri i¢in yliksek risk aldigimz biliniz.

GENEL OLARAK SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER (SGMK)

Tahvil, bono, eurobond gibi yatirim araglari, hisse senedinden farkli olarak ortaklik degil, borg-
alacak iligkisi ifade eden menkul kiymetlerdir. Bu tip borg iliskisi ifade eden araclar, belli bir tarihte
borcu veren tarafa anaparayr oderken belli miktarda getiri saglamayr da taahhiit etmektedir. Bu
nedenle bu tiir kiymetlerin genel ad1 Sabit Getirili Menkul Kiymetlerdir (SGMK).



Bu kagitlar, satin alan tarafindan (bor¢ veren) vade sonuna dek tutulmalar1 halinde, basta taahhiit
edilen getiriyi saglamalidirlar. Buna gore SGMK tamimi, bu kdgitlar vade sonuna dek elde
tutulurlarsa anlamlidir. Vadesinden once elden cikarilirlarsa getirileri belli degildir. Bu durumda
degil sabit getiri, zarar etmek dahi miimkiin olabilecektir.

SGMK ’lar ihra¢ edildikleri yere gdre tammlamrlar. Ornegin, yurt igi piyasalardan bor¢lanmak
amactyla c¢ikarilmis ise tahvil ve bono olarak adlandirilacaklar, yurt disindan bor¢lanmak amaciyla
cikarilmus (ihrag edilmis) ise eurobond olarak tammlanacaklardir.

Bu bor¢lanma araglarim hem devletler hem de 6zel kesim c¢ikarabilir. Bu durumda s6z konusu
kagitlarin adlandirilmalarinda kiigiik farkliliklar olusacaktir.

Tahvil ve Bono

Tim SGMK’lar arasinda, devletin yurt iginden bor¢lanmak i¢in ¢ikardig kagitlardan 1 yildan kisa
vadeli olanlara hazine bonosu; 1 yildan uzun vadeli olanlara ise devlet tahvili denir. Devletin i¢
bor¢lanmada kullandig1 bono ve tahvillere topluca Devlet I¢ Bor¢glanma Senetleri (DIBS) denir.

Aym amacgla 0zel kesim tarafindan ¢ikarilan i¢ bor¢lanma kagitlarindan 2 yildan kisa vadeli
olanlara finansman bonosu, 2 yi1ldan uzun vadeli olanlara ise 6zel kesim tahvili denmektedir.

I¢ Bor¢clanma:

DIBS . HAZINE BONOSU < 1YL < DEVLET TAHVILI
OZEL KESIM . FINANSMAN BONOSU < 2YIL < OZEL KESIM TAHVILI

I¢c borglanmada kullanilan SGMK ’lar, genellikle, yerli para cinsinden, miimkiin oldugunca uzun
vadeli ve 1skontolu olarak ihrac¢ edilirler. Bu kagitlar, yine genellikle, sabit faizlidirler.

Borglamcilarin (devlet ya da 6zel kesim) da isine geleceSinden olabildigince uzun vadeli olarak
cikarilmalar1 amaglanan bu kagitlar, piyasa sartlar1 nedeniyle kisa vadeli olarak da ¢ikarilabilirler.
Benzer nedenlerle, Orne8in halkin dovizi ¢ok sevmesi ve birikimlerini yabanci parada
degerlendirmesi nedeniyle YTL cinsinden bor¢lanmamn miimkiin olmadigi ortamlarda, yabanci para
cinsinden i¢ bor¢lanma senetleri ihra¢ edilmesi de miimkiindiir. Yine gereklilikler, bu kagitlarin sabit
olmayan getiriler saglayacak sekilde ihra¢ edilmesini avantajli ya da zorunlu hale getirebilir. Bu
durumda, piyasada getirisi onceden yiizde olarak bilinmeyen, 6rnegin gerceklesecek enflasyona ya da
ileride ihrag¢ olunacak baska bir kiymetin faiz oramna bagli SGMK’lar da ¢ikarilabilmektedir.

I¢ piyasadan bor¢lanmak amaciyla ¢ikarilan kagitlarin ihragei, vade, getiri, para birimi ve fiyatlama
acilarindan bu kadar ¢esitli olmas1 da, aslinda, yatirimcilar ic¢in ciddi bir avantaj hiline gelmektedir.
Boylelikle yatirimeilar risk alma istahlari, vade ufuklar1 ve yatirim onceliklerine uygun, degisik
alternatifler arasinda karar verebilmekte ve yatirimlarini ¢esitlendirebilmektedirler.

Ic piyasadan bor¢lanmak icin ihra¢c edilen SGMK'’larin genellikle 1skontolu olarak ihrag
edildiklerini belirtmistik. Bu, vade sonu degeri en bastan beri belli olan bir yatirim aracinin
bugiinden daha diisiik bir fiyatta satin alinmasi ve vadeye dek beklenerek ihrac¢idan vade sonu
degerini (nominal) geri almak prensibine dayanmaktadir.

Iskontolu SGMK’larin tizerlerinde vade sonunda elde edilecek tutar (nominal) bastan belirtilmistir.



S6z konusu SGMK’y1 bugiin satin almak i¢in 6denecek tutar ise, vade sonu degerini bugiine
1skontolayarak bulunur:

vade sorm degerl

Bugiinki Fiyat =
% wvadeye kalan glin x orat
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Boylece yatirimci, ornegin vade sonu degeri 100 YTL olan bir kiymeti bugiinden 80 YTL ye
almakta ve vade sonuna dek beklediginde kiymeti iade ederek 100 YTL almaktadir. Bu durumda vade
boyunca bekleyerek elde edecegi getiri:

100-80 =20 YTL olacaktir.

Iskontolu ve sabit faizli kagitlarin belki de en onemli 6zelligini saptamak i¢in formiile tekrar
donelim. Formiiliin alt tarafinda (paydasinda) faiz orani var. O halde, faiz oranlar1 degistiginde payda
azalacak ve sonu¢ degisecek. Formiilden ¢ikan sonu¢ SGMK’mn simdiki degeri olduguna gore,
formiile baktigimzda; faiz oranlar1 azaldik¢a bononun simdiki degeri artacaktir. Tersine, faiz oranlari
arttikca SGMK’larin simdiki degeri de azalacaktir.

Degisimin yonii bizim i¢in 6nemli. Eger diger tiim degiskenler sabitken faiz oram azalirsa kagidin
fiyat1 artacak, faiz oranlar ylikselirse kagidin fiyati1 diisecek. Bu durumda faizler diistiigiinde, kagidin
fiyat1 artacak ve elinde tahvil ile bono olan yatirimcilar bundan kar edecekken, tersi durumda, yani
faizlerin yiikselmesi halinde kagitlarin degeri diisecek ve elinde tahvil ile bono bulunan yatirimcilar
zarar edecekler.

Bu konudaki kritik sonucumuzu 6zetlemekte yarar goriiyoruz: SGMK’larin fiyati ile piyasadaki faiz
oranlari ters orantili olarak hareket etmektedir.

(SGMK ’larin ikincil piyasadaki degerleri) x (Ikincil piyasa faiz oranlari)

Buradaki bulgumuzu tahvil ve bono degil de SGMK olarak genislettigimizi gozden kagirmamus
oldugunuzu umariz. Cilinkii bu 6zellik hem i¢ piyasa bor¢lanma kagitlari i¢in hem de eurobondlar i¢in
gecerli bir 6zelliktir.

Kimler almah?

Yatirimum belli bir siire boyunca ¢ekme amaci olmayan, ¢cok kisa vadeli diisiinmeyen
yatirimeilar i¢in uygundur. Yatirim ufuklar1 boyunca macera aramayan, risk istaln diisiik
yatirimeilar, mevcut vadeli mevduat faiz oranlarim da dikkate alarak YTL cinsinden tahvil ve
bonolara yatirim yapabilir. Bdylece, belli bir siirede tam olarak ne kadar faiz elde
edeceklerimi bilerek hesaplarim yaparlar. Aym mantikta olan, ancak yatirimlarim dovizde
degerlendirmek isteyen yatirimeilar da déviz cinsinden DIBS’leri tercih edebilir.

Ikinci grup ise, piyasalar1 ¢cok yakindan takip eden ve faiz degisikliklerinden yararlanmay:
amaclayan yatirimcilar olacaktir. Belli bir zaman sonra faiz oranlarinin diisecegini 6ngdren
yatirimeilar, simdiden yiiksek getirili bono ve tahvilleri alacak ve faizler, ongordiikleri gibi
dustugiinde bu kagitlar1 satacaklardir. Bu kdgitlarin ikincil piyasa fiyatlar: piyasa faiz oranlari
ile ters oldugundan, faizlerdeki diisiis, kagitlarin degerini yiikseltmis ve yatirimct vade sonunu
beklemeden belli bir kar1 elde etmistir. Buna gore yatirimcilar, faizlerin diisecegi



beklentisiyle DIBS’leri almali ve diisiis gerceklesince satarak belli bir kir1 kisa vadede
relaize etmeyi amaglamalidir. Ancak boylesi alim satimlarin kolayca gergeklesebilmesi icin
likit, yani hizl1 bir bi¢imde nakde doniisebilecek tahvilleri tercih etmenin mantikli olacagin
da hatirlatmakta yarar goriiyoruz.

Eurobond (Euro Tahvil)

Yurt disindan bor¢lanmalarda terminoloji ortaktir. Ozel kesim ya da devletin yurt disindan
bor¢lanmalarda kullandigi SGMK’larin ortak adi eurobonddur (euro tahvil). “Eurobond” teriminin
Euro para birimiyle, Avrupa kitasiyla ya da James Bond ile hi¢bir alakas1 yoktur.

Eurobondlar dis bor¢lanmada kullamlan, déviz cinsinden ¢ikarilan, uzun vadeli, sabit faizli ve
vadeleri boyunca belli araliklarla kupon 6demesi yapan yatirim araclaridir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi de diger pek cok iilke gibi yurt disindan borg¢lanma yapabilmek
acisindan eurobond ihracina zaman zaman basvurmaktadir. Devletin yam sira iilkemizde baz1 biiyiik
0zel kesim firmalarimin da eurobond ihraci yoluna gittiklerini gormekteyiz. Bugiin ¢ok degisik
vadelerde, hem devletin hem de 6zel kesimin Euro ve USD cinsinden onlarca degisik eurobondu
diinya piyasalarinda islem gormekte ve kiiciik yatirimcilar da banka ve araci kurumlar vasitasiyla bu
kiymetlere yatirim yapabilmektedirler.

Tiirk Hazinesi’nin ihra¢ etmis oldugu eurobondlar 5 yildan 30 yila dek degisen vadelerde ve
genelde Euro ve USD cinsinden ihra¢ edilmektedir. Bu kagitlarin fiyatlamas1 (matematigi) ¢ok kolay
olmadigindan bu boliimiin amacim asmakta ve detaya girilmemektedir. Bununla birlikte temel olarak
degerlemelerinin (valuation) tahvil ve bonolardaki kurallara uygun oldugunu séyleyebiliriz.

Buna gore eurobondlar da diger SGMK’lar gibi vade sonuna dek elde tutulmalar1 halinde belli bir
getiriyl taahhiit etmektedirler. Yine diger SGMK’lar gibi, vadesinden once elden cikarilmalari
halinde, kuponlu olmalarina ragmen, tipki 1skontolu SGMK’lar gibi, ikincil piyasada olusan faiz
oranlarindan etkileneceklerdir. Eurobondlarin da ikincil piyasa fiyatlari, piyasa faiz oranlar ile ters
orantilidir. Daha once elde etmis oldugumuz kurali hatirlayalim:

(SGMK ’larn ikincil piyasadaki degerleri) x (Ikincil piyasa faiz oranlari)

Eurobondlar USD cinsinden ihra¢ edildiklerinde yatirimcisina yilda 2 kez (6 ayda bir) 6deme
yapmakta, Euro cinsinden eurobondlar ise yatirimcilarina yilda bir kez kupon 6demesi yapmaktadir.
Buna gore yillik % 8 kupon faizi 6demeli bir eurobond, eger Euro cinsinden ihrag¢ edilmis ise her yil
yilda bir kez nominal deger (vade sonu degeri) tizerinden % 8’lik bir 6deme yapacak, USD cinsinden
bir eurobond ise 6 ayda bir % 4’liik bir 6deme yapacaktir.

Kimler almah?

Dovize yatirim yapmayr seven ve ¢ok uzun siire bu yatirimlarim c¢ekmeyi diislinmeyen
yatirimcilar i¢in en ideal yatirim aracidir. YT ye giivenmeyen ve yatirimlarinin bir kisnum
siirekli olarak yabanci parada (Euro-USD) tutan yatirimcilarin bir bolimii, kurdaki
hareketlenmeden yararlanma gayretinde de degildir. Bu yatirimcilarin beklentisi dovizdeki
birikimlerini uzunca bir siire elde tutmak ve bu siire zarfinda da en yiiksek garantili faizi elde
etmektir. Eurobond, d6viz mevduat hesab1 (DTH) faizlerinden daha yiiksek faiz getirisi ile bu
beklentiyi karsilayacaktir.



Ikinci grup, emeklilik birikimi mantigiyla birikimini uzun siirelerde ve ddviz cinsinden
degerlendiren yatirimcilardir. Ornegin 30 yillik USD cinsinden bir eurobondu goziine kestiren
bir geng, her ay, gelirinin belli bir kismum, siirekli olarak ayn1 kagida yatirarak bir emeklilik
fonu olusturacaktir. Aralarda kagidin yaptigi kupon odemelerini de tekrar aym kagida
yatirarak bilesik faiz etkisinden de yararlanmus olacaktir. Doviz 6demeli bireysel emeklilik
fonlarimin topladiklar1 paralari nereye yatirdiklarini diisiiniiyorsunuz?

Uciincii grup ise emekli olmus ya da emeklilik arifesindeki yatirimeilardir. O giine kadarki
birikimi ya da ikramiyesiyle yasamim siirdiirmeyi diisiinmekte, ancak bir yandan eldeki
paranin enflasyonun iizerinde getirip getirmeyeceginden endise duymakta, diger yandan faiz
gelirinin ne kadarim harcarsa anaparasimin tiikenme siirecine girecegini hesaplamaya
calismaktadir. Iste bu kitle de birikimlerini uzun vadeli ve sabit faizli bir eurobonda doviz
bazinda yatiracak ve her 6 ya da 12 ayda bir maas niyetine kupon 6demesini alacak ve afiyetle
harcayacaktir. Faizi ¢ekip harcamasina ragmen anaparasi déviz cinsinden aym kalacak ve bir
sonraki donem ayni miktarda kupon faizi (maas gibi) alacagin bilecektir.

Son grup ise hem yatirimlarim dévizde tutmayr diisiinmekte, hem de piyasalar1 yakindan
takip ederek faiz dalgalanmalarindan yararlanmayr amacglamaktadir. Bu grup, doviz bazinda
faiz oranlarinin diisecegini ongordiigiinde uzun vadeli eurobondlar1 satin alacak ve beklentisi
gerceklesip faizler diistiiglinde satarak, aslinda ¢ok uzun vadeli bir yatirim aracindan, kisa
vadede gelir elde etmeyi amaglayacaktir. Bunun i¢in piyasayl yakindan takip edecek zaman,
bilgi ve disipline gerek olacadr aciktir. Tecriibeli bireysel yatirimcilara onerilir.

REPO

Repo, bir menkul kiymetin vadesinden once, belli bir tarihte belli bir fiyattan geri alinmasi
taahhiidii 1le satilmas1 islemidir. Her ne kadar tamiminin i¢inde “bir menkul kiymet” dense de pratikte
yalnizca hazine bonosu ve devlet tahvili repoya konu edilmektedir.

Gegmisteki 1htisamindan oldukg¢a uzak giinler yasayan repo, cok kisa vadelerde birikimlerin
degerlendirilmesi amaciyla kullanilmaktadir. Mevzuatta 3 aylik vadelere dek yapilabildigi belirtilse
de pratikte agirlikli olarak 1 giin, 3 giin ya da 10 giin vadeli islemler gerceklesmektedir.

Bireysel yatirimci agisindan, banka ya da araci kurum ile yatirimcr arasinda gerceklesen ve belli
bir anaparaya karsilik faiz alindig1 seklinde algilanan repo isleminde, aslinda yatirimci bankadan
yatirdig parasina karsilik bono satin almakta ve 6rnegin ertesi giin daha yliksek bir fiyattan bankaya
geri satmaktadir. Ancak bu islemde bono transferi kaydi oldugundan yatirimct durumu, bankaya para
yatirip ertesi giin faiziyle birlikte geri aldig biciminde algilamaktadir.

Bu tanima gore, bonoyu satip ertesi giin geri alan banka, repo islemi yaparken, islem i¢in parasini
bankaya getiren yatirime1 ters repo islemi yapmaktadir.

Daha once de alti ¢izildigi {izere, kaynaklarin ¢ok kisa vadelerde (1-3 giin) degerlendirilmesi
amactyla kullanilan repo 1slemi, bireysel yatirimeilar tarafindan eskisi kadar ragbet gormemektedir.
Yerini biiyiik 6l¢tide likit fona birakmustir.

Kimler almah?

Her an hesabindan para ¢ekmesi gerekebilecek durumda olan, ay basinda maasim yatirip ay
i¢inde kiiciik kiigiik harcayan {icretliler, 6grenim kredisi ya da baba har¢ligini bankadan parga



par¢a alan Ogrenciler ve hesabindan ticari amagla siirekli ve tam olarak beklenmeyen
periyotlarla ¢ikis olan ticaret erbabi.

Piyasalarin karistigi bir ortamda, uzun vadeli bir yatirim Oncesi bekleme siirecinde, risk
almak istemeyen yatirimeilar.

YATIRIM FONU

Bu noktaya kadar degisik piyasalardan ve yatirnm araglarindan bahsettik. Piyasalar, oncelikle,
vadelerine gore para ve sermaye piyasalar1 olarak ikiye ayrildilar. Ardindan piyasadaki etkin para
biriminin yabanci para olmasi durumunda doviz piyasasi ile karsilastik. Piyasalar1 tanimladiktan
hemen sonra bu kez de karsimiza degisik yatirim araglari1 ¢ikti: hisse senetleri, tahvil ve bonolar,
eurobond ve repo.

Agikgast boliimii fazla detaylandirmamak i¢in incelemedigimiz daha baska yatirim araglar1 da var.
Ornegin basta altin olmak iizere, kiymetli metaller ve emtialar, vadeli islem sozlesmeleri ve
digerleri.

Bireysel yatirimcimn tiim bu piyasalari ve yatirim araclarim anlamak ve incelemek zorunda
oldugunu goriiyoruz. Dahasi, bunlarla ilgili teorik bilgilerin yam sira gilincel durumlarini ve verilerini
de bilmesi gerekiyor. Son olarak, ne zaman, hangisini, hangi fiyattan alacagim ve yine, ne zaman
satarak kar1 cebine koyacagim analiz etmesi de gerekiyor. Bu s6zlerimizi duyan bireysel yatirimcidan
alacagimiz cevabi size aktarmamiz pek miimkiin degil.

Goriildiigi tizere, “bir yatirimciya” bu kadar da yiiklenilemez. Tiim bu bilgilere sahip olmasi,
glinceli takip edecek zaman ve imkani olmasi ve bir yatirim disiplini olmasini beklemek ¢ok da adil
degil. Bunlarin tiimiine birden sahip olan yatirimc1 sayisi oldukca az.

O halde, birtakim profesyonellerin, ¢ok sayida kii¢iik kapital sahibinin varliklarint belli
formatlardaki para havuzlarinda toplamasi ve bunlar1 risk-getiri optimizasyonu yaparak yonetmesi
makul gdriiniiyor. Iste profesyonellerin yatirime1 profiline uygun bir bigimde ve belli kurallara gore
yonettikleri bu “mal varliklari”na yatirim fonu diyoruz.

Buna gore Sermaye Piyasast Kurulu gozetiminde ve kanunun izin verdigi banka, araci kurum,
sigorta sirketi, emeklilik sirketi, sosyal giivenlik sandiklar1 gibi kuruluslarin kuracaklar1 belli bir
minimum sermaye sartt olan “yatirim fonlar1” kurulur. Ve yine SPK’min yetkilendirdigi sirketler bu
fonlar1 yonetir. Buna gore yatirimcilar, kendi risk profillerine, zaman ufuklarina ve beklentilerine
uygun olarak ¢esitli tiirlerde kurulmus olan bu fonlardan arzu ettiklerine paralarim yatirir ve giinliik
olarak piyasalar1 ve paralarinin akibetini takip etmezler.

SPK’nmin yapmus oldugu tammlamaya gore, degisik tirde yatirnm fonlari vardir ve bunlar
gerektiginde daha da cesitlendirilebilir. Bununla birlikte, bugiin i¢in tilkemizde kullanilan en temel
yatirim fonlar1 ve yonetim ilkeleri asagida 6zetlenmistir.

FONUN ; :
ADI ICERIK
Msee Fari Portfoyiniin minimum % 57’ini siirekli olarak IMKB’de islem géren hisse senetlerine yatirmak zorundadir. Bu

oran genellikle daha yUksektir. Hisse senedi digindaki kisim ile baska yatirrm araglarina yatirm yapabilir.

_ Portfoyiniin minimum % 57’ini siirekli olarak IMKB’'de Bono Fon islem gdren tahvil ve bonolara yatirmak
Tahvil  ve zorundadrr. Bu oran genellikle daha ylksektir. Tahvil ve bono disindaki kisim ile baska yatirm araclarina



Bono Fon  yatirm yapabilir.

Grup  Fon Portféylnin minimum % 51'ini surekli olarak belli istirak Fon bir ticari gruba (6rnegin bir holding) ait menkul
ve lstirak kiymetlere ya da fon kurucusunun istirakte bulundugu isletmelere ait menkul kiymetlere yatirmak zorundadrr.
Fon Bu oran, genellikle daha yuksektir

Portfoylnun minimum % 571’ini surekli olarak belli bir sektore ait menkul kiymetlere (6rnegin ¢imento
Sektdr Fon sektorindeki firmalarin hisse senetlerine) yatrmak zorundadir. Bu oran genellikle daha yUksektir. Sektor
kiymetlerine yatirimak zorunda olan kisim digindaki kaynak ile bagka yatirm araglarina yatirrm yapabilir.

Altin Fon ve
Kiymetli Portféydnin minimum % 57’ini surekli olarak altina Kiymetli (altin fon) ya da kiymetli madenlere (kiymetli
Madenler  madenler fonu) yatrmak zorundadir. Bu oran, genellikle daha yuksektir.
Fonu
. Portfoydnin timdnu, vadesine 180 guinden az kalmis menkul kiymetlere yatrmak zorundadir. Bununla birlikte
Likit Fon o o N .
portfdytin ortalama vadesinin 45 glinden kisa olmasi gerekmektedir.
Endeks Portféyiiniin minimum % 80'ini belli bir endekse (6rnegin IMKB-100 endeksi) dahil, menkul kiymetlere yatiran
Fon fondur. Fonun performansi ile endeksin performansi blyidk Olgide benzer olmalidir (minimum % 90
korelasyon)

Portféyine en az iki yatinm grubundan yatirm araglari dahil etmek zorundadir (bono ve hisse senedi ya da
Karma Fon ddviz ve kiymetli maden gibi). Her yatirm grubunun portféydeki orani en az % 20 olmalidir. Pratikte 3 ya da 4
ayri yatinm grubundan kiymetler mevcuttur.

Degisken  Diger gruplara girmeyen ve yoneticisine esnek bir yonetim alani birakan fonlardir. Yonetimlerinde herhangi bir
Fon sinirlama yoktur.

Bu tanimlamanin ardindan, “Kimler yatirim fonu almali?” sorusunu, fon bazinda 6zetlemeye
calisalim.

Yatinm Kimler almah?

Fonu

Hisse Orta ve uzun vadeli yatirmcilar. Belli bir risk karsiliginda daha yuksek getiri arzulayan ve yuksek getiriye kargi

Fon anapara yatrrmminin bir bolumunu riske edebilen, hisse senetlerinin iyi performans gosterecegini bekleyen
yatirmcilar.

g?)r:gl V€ Orta vadede YTLye yatrm yapmak isteyen ve faiz Bono Fon oranlarinin yatay ya da asagi yonli hareket
edecegini bekleyen yatirmcilar.

Fon

Grup Fon . o . - o — . .

ve Istirak Hisse senetleri piyasalarinin yukari yonlu hareket Istirak Fon edecegini ve belli bir grubun ulke ve piyasa

FonS genelinden daha iyi performans gosterecegini bekleyen yatirmcilar.

Sektor Hisse senetleri piyasalarinin yukari yonlu hareket edecegini ve belli bir sektortiin uUlke ve piyasa genelinden daha
Fon iyi performans gosterecegini bekleyen yatirmcilar.

Altin Fon

ve Finansal enstrimanlara gore kiymetli metallerin daha Kiymetli iyi performans gosterecegini bekleyen yatirmcilar.
Kiymetli Bu Madenler Fonu beklenti, dinyada savas, finansal kriz gibi belirsizliklerde ve topyek(n enflasyon beklentisinde
Madenler daha 6n plana ¢ikmaktadir.

Fonu

Parasina her an ihtiyag duyabilecek, kisa vadeli yatrim yapan yatirimcilar icin uygundur. Ote yandan,
Likit Fon 6numuzdeki donem finansal piyasalarda dalgalanmalar olusarak yeni yatirm firsatlari dogabilecegini ve bunun
oncesinde nakitte kalmanin anlamli olacagini digunen yatirimcilar icin de uygundur.

Borsanin iyi performans gosterecegini 6ngdren, bununla birlikte hangi hisselerin en iyi performansi
Endeks gdstereceginin segimini bir uzmana birakmak yerine dogrudan endekse (6rnegin IMKB-30 gibi) yatirm yapmak
Fon isteyen yatirmcilar. Bu anlamda, gelismis Ulkelerde en ¢ok tercih edilen fonlarin basinda gelmektedir. “Borsayi
satin almak” mantidiyla bakildiginda oldukga anlamli bir yatirrm araci oldugu gorulecektir.

Karma  Yatirmlarini “sepet yaparak” riski dagitmak isteyen, ancak “sepetin” icerigini de bilmek isteyen ve bazi yatirm
Fon araclari disina ¢ikilmasini istemeyen yatirmcilar igin uygundur.

Degisken Yatirimlarini “sepet yaparak” riski dagitmak isteyen, ayni zamanda portfdylerinin aktif bir bicimde yonetiimesini



Fon amaglayan yatirmcilar igin uygundur.

O halde...
Bu boliimde, en temel yatirim araglarint inceledik. Bunlar:

* Hisse Senedi

* Sabit Getirili Menkul Kiymetler (SGMK)
e Tahvil ve Bono

* Eurobond

* Repo

* Yatirnm Fonu

idi. Bu yatirim arag¢larini incelerken

* Ozelliklerini,

» fiyatlamalarim,

* hangi faktorlerden etkilendiklerini,

* hangi yatirimcilar i¢in uygun olduklarim

gozden gecirdik.



PIYASALARI OKUMAK:



ANALIZ YONTEMLERI
YORUM

... ile gline sikintil1 baglayan piyasalarda agilisla birlikte satig baskisimn hakim olmasi bekleniyor.
IMKB-100 endeksi i¢in asag dogru acilista ilk destek ... seviyesinde. Endeksin bu seviyede
tutunamamas1 durumunda alttaki destekler, sirasiyla ... ve ... seviyesinde.

Vay vay vay! Televizyondaki abla nasil da biliyor endeksin ne yapacagini. Piyasanin agilistan
sonraki yoniinden c¢ok emin, hatta diislisiin nereye kadar olacagini, en kotli nereye kadar
gevseyebilecegini nasil da biliyor? E, belli tabii, okumus abla. Yorum yapiyor.

Peki yorum yapacak kadar isi biliyorsa neden bana bunlari televizyonda anlatmak i¢in maas
alacagina, kendi parasiyla soylediklerini uygulayarak servetine servet katmiyor? Neyse, biz isimize
bakalim. Durumu bir de biz yorumlayalim.

ANALIZ

Analiz, Fransizca kokenli bir kelime. “Coziimleme, tahlil etme” anlamlarina geliyor. Elbette bizim
goziimiizle bakildiginda tahlil esnasinda bir miktar sezgi gerekli, ancak yine de esas olan bilimsel
bilgi. Analiz yaparken bu bilgi ve sezgi uygun oranlarda karistirilmali ve kisik ateste... (pardon
kitaplar karisti).

Iste bilimsel bilginin ve sezginin hangi oranda karistirilacag ve nihayetinde hangi piyasa i¢in hangi
yontemin uygulanacag da bu isin sanati. Biz de bu sanati tantmlamaya calisacagiz.

Oncelikle, finansal piyasalar1 analiz ederken ¢esitli yontemler kullanmak miimkiin. Onemli olan
sonuca ulagsmak. Dogru sonuca ulasildigy siirece, yontemin tartisildigl pek goriilmemigtir. Ama bir de
yanlis sonuca ulasilirsa... Iste 0 zaman yandi, hem analiz hem de analist!

Analiz yontemleri, tiimiiyle yliksek matematife dayali istatisttk modellerden, sokaktaki adamu
gozlemlemeye dayal1 basit ve dolaysiz yontemlere dek degisik formlarda karsimiza c¢ikabiliyor.
Elbette bu modellerin bir boliimii kolayca her duruma uygulanabilirken, bazilar1 ise ciddi 6n kosullar
igeriyor ve her durumda kullanilamuyor. Bu aym zamanda, herkes, her modeli kuramaz ve anlayamaz
anlanmina da geliyor ne yazik ki. Isin diger bir boyutu da her durumda mutlak basar1 saglayan bir
analiz yonteminin de heniiz bulunamanus olmasi. (Bu da bastaki ablanin neden piyasa yorumu yaptigi,
ama kendi parasina bunu uygulamadigini bir noktaya dek a¢ikliyor.)

ERISILEBILIR VERI, KOLAY YORUM

Az oOnce de belirttigimiz {izere, finansal piyasalar1 analiz etmek tlizere pek cok yontem
diistinilmiistiir. Ayrica heniiz diistiniilmemis pek ¢ok baska yontemin de kurgulanabilecegi agiktir.
Ancak, yine az once belirttigimiz iizere, bu yontemlerin bir kismu fazlasiyla karisik ve matematik,
istatistik icereceginden ve/veya analiz esnasinda pek cok detayda giincel veri gerektirebileceginden
boylesi bir kitapta incelenmeleri mantikli olmayacaktir.

O halde amacimiz ne? Amacimiz, matematik ve istatistik ile ugrasmadan ve ¢esitli verileri arama



zahmetine katlanmadan, en kolay sekilde analizleri yapabilmek. Bu durumda, ¢ok rahat erisilebilecek,
hatta biz aramasak bile bizi bulacak veriler lizerinden, genis bir ekonomi bilgisine de sahip olmadan
(olanlar1 da gordiik) analiz yapabilmek istiyoruz.

Peki bu miimkiin mii? Enflasyon verisini diisliniin. Her ayin belli bir giiniinde agiklamr ve siz onu
aramasamz bile ertesi sabah gazetelerin ilk sayfasinda, klasik olarak bir canavar karikatiirii
(enflasyon canavari) esliginde rakamlar yayimlanir. Siz onlar1 aramazsimz, onlar sizi bulur:
“Enflasyon canavar1 yeniden hortladi: TUFE = % 0.9, UFE = % 1.3”. Peki bir de bu kolay bulunan
verilerin ekine basit kurallar koysak, mesela desek ki:

UFE (Uretici Fiyatlar1 Endeksi) > TUFE (Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi) olduguna gore, sistemde
maliyet enflasyonu vardir. O halde faizlerde ... beklemeliyiz. Buna gore de doviz kurunda ...
beklenmeli.

Nasil ama? Iste bdylesine kolay erisilebilir verileri, boyle kolayca yorumlayabilsek ne giizel olur,
degil mi?

ANALIZ YONTEMLERIi

Bu agiklamalardan sonra, erisilebilir veriler ilizerine uygulanabilir kolay analiz yontemlerini
saptama zamam geldi.

Kitapta finansal piyasalardaki hareketleri analiz etmek ve bu yolla gelecegi tahmin etmek amaciyla
kullanacagimiz analiz yontemleri sunlar olacak:

Banka Bilancosu Analizi ve Bankalarin Olas1 Davramslan

Bankalar, finans piyasalarimn “esas oglanlari”dir. Bankalarin mevcut durumlart ve buna gore
yapacaklar1 finansal piyasalara bagli olmakla birlikte, yaptiklariyla piyasalart derinden
etkileyebilirler de. Bu diyalektik bir olgudur. Bankalar, finansal piyasalardan hem etkilenir, hem de
onlar1 etkiler.

O halde, i1sin bu tarafindan degerlendirildiginde, bankalarin mali tablolarina bakilarak mevcut
durumlar1 ve beklentileri saptanabilir ise bu durumda hem profesyonellerin piyasadan ne bekledikleri
hem de ne yapmay1 planladiklar1 anlasilabilecektir.

Diger taraftan ise, finansal piyasalardaki gelismelerin bankalar {izerindeki pozitif ya da negatif
yonlii etkileri kestirilebilir ve boylece bankalarin nasil tepki verecekleri dngoriilmeye ¢alisilabilir.
Bankalar doviz, bono ya da bagka bir kiymeti alacak ya da satacak ise, onlarla birlikte —miimkiinse
onlardan dnce— hareket etmekte yarar olacaktir.

Temel Analiz

Adindan da anlasilacag lizere temel analiz, piyasalar1 incelemeye en temelden baslar. Bu anlamda,
“Ekonomiye Bulagmak: Makroekonomik Gostergeler ve Yorumlanmasi” baglikli boliime bir nevi
hazirliktir.

Temel analiz, ii¢ asamal1 olarak yapilmaktadir:

* Genel ekonomi analizi



e Sektor analizi
e Firma analizi

GENEL EKONOLI
JEKTOR
FIRMA

Temel analizde asamalar aym sirayla izlenecek ve genel ekonomiden firma analizine dogru
giderken bazen kolay bulunur veri kaynaklarindan, bazen de basit gozlem sonuglarindan
yararlanmlacaktir.

Teknik Analiz
Boliimiin bagindaki TV yorumunu yeniden hatirlayalim:

. ile giine sikintili baglayan piyasalarda agilis ile birlikte satig baskisimn hakim olmasi
bekleniyor. IMKB-100 endeksi i¢in asag dogru acilista ilk destek ... seviyesinde. Endeksin bu
seviyede tutunamamasi durumunda alttaki destekler, sirasiyla ... ve ... seviyesinde.

Neymis efendim? Endeks asagiya dogru diisecekmis, diisiince de belli bir fiyatta duracakmus. Yok
eger orada durmazsa daha asagida baska bir fiyat seviyesinde duracakmis. Otobiis mii ki bu efendim,
duracag yeri onceden biliyoruz?

Nereden biliyoruz?

Grafiklerden biliyoruz. Fiyat grafiklerini inceliyoruz. Fiyat grafiklerini inceledigimiz endeksin —ya
da bagka bir kiymetin— gecmiste ne gibi bir hareket yaptigim analiz edip yine benzer bir hareket
sergileyecegini varsayiyoruz.
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O halde, eger tarihin tekerriirden ibaret olduguna inananlardansaniz ya da oyle olduguna inananlarin
nasil davranacaklarim merak edenlerdenseniz, grafikleri okuma sanatina ihtiyacimz olacak, yani
teknik analize.

Makroekonomik Gostergeler ve Yorumlanmasi

Diger analizler degisik teorilere ve gegmis tecriibelere dayamyor. Bu yontemleri kullananlar da,
elini siirmeyenler de var. Bu anlamda bazi analistlerin giiven duymadiklar1 ya da teknik analiz



orneginde oldugu gibi, bilimselligi dahi tartisilan yontemler mevcut. Ancak makroekonomik
gostergeler bunlardan degil. Tahmin konusunda basarili olmadiklar1 durumlarda bile itibarlarindan
bir sey kaybetmiyorlar. Hani, Avrupa’da otobana ters yonden giren Tiirk sofor gibi:

Bir otomobilin ters yonden otobana girdigini fark eden otoban polisi, derhadl havadan ve yerden
gorsel ve sesli mesajlarla trafikteki araglart uyarmaya ¢alisiv. Bu arada, radyodan da “acil”
koduyla otobandaki araclara dikkatli olmalari, otobanda ters yonde ve yiiksek hizla seyahat eden
bir ara¢ olmasi nedeniyle yavaslamalar: uyarisinda bulunulur. Ayni sesli anonsu dinleyen bizim
sofor hiddetle soylenir:

— Ne bir aract kardesim! Hepsi ters yonden geliyor bunlarin, hepsi!

Iste makroekonomik gostergelerin 6ngdrdiigii gibi gelismezse isler, gostergelere degil de piyasalara
kabahat buluruz: “Bizim piyasalar biitiin teorileri alt iist ediyor”. Yani o kadar gilivenilirdir
makroekonomik gostergeler. Adindan da belli degil mi?

Ekonominin parasal ve reel kismini hem ayr1 ayr1 hem de birbirleriyle iliskileri agisindan inceleyen
makroekonomik gostergeler, orta ve uzun vadeli olarak kur, faiz ve hisse senedi piyasalar1 hakkinda
ongoriilerde bulunmamiza yardimci olurlar.

Bu analizi yaparken, ger¢ekten de tartisilmaz onemdeki ekonomik verileri dikkate alirlar: istthdam,
bliylime, GSMH, dis ticaret dengesi, enflasyon, vs.

Merkez Bankasi ve Piyasalarin Etkilesimi

Piyasalarin “esas oglam™ olarak bankalar1 gosterdik. Esas oglan basrolde olsa da, filmde, bir de
ona dogru yolu gosteren, yanlis yaptiginda firca atan ve gerektiginde kavgada destek c¢ikan ak sacli,
ama saglam yapili bir ihtiyar da olur ya, iste o0 Merkez Bankas1’dir.

Merkez Bankasi, temel gorevi olan “fiyat istikrari”ni, yani enflasyonun makul bir diizeye inerek
orada kalmasini saglamak adina piyasaya dogrudan ya da dolayl1 olarak miidahale eder.

Bu miidahaleler, YTL ya da doviz piyasasina olabilir ve tiim finansal kesimi etkiler. Bu
miidahalelerin sonuglari, makroekonomik gostergelerdeki degisimlerde oldugu gibi ii¢ vakte kadar
degil, derhal gozlemlenir.

O halde ihtiyarin, pardon Merkez Bankasi’nin ne yapacagim saptayabilmek ve yapacaklariin
sonuclarim kestirebilmek ¢cok 6nemlidir. Iste bu analizde incelenecek olan da budur.

O halde...

Analiz terimini ¢coziimleme ya da tahlil etme olarak acikladik. Finansal piyasalar1 analiz ederken
kolay ulasilabilir verileri kullanacagimizi ve uygulanmasi, yorumlanmasi basit yontemleri tercih
edecegimizi belirttik.

Buna gore, kitap boyunca finansal piyasalar1 tahmin etmede kullanacagimiz analiz yontemlerini de
sOylece siraladik:

« Banka bilancosu analizi ve bankalarin olas1 davramslan
* Temel analiz



* Teknik analiz
* Makroekonomik gostergeler ve yorumlanmasi
* Merkez Bankasi ve piyasalarn etkilesimi



ESAS OGLAN BANKALAR:



BANKA BILANCOSU ANALIZI VE



BANKALARIN OLASI DAVRANISLARI
TERSI-DUZU

Isletme fakiiltelerimizde okutulan muhasebe derslerinde donem programu soyledir:

» Muhasebede temel kavramlar
« Muhasebenin temel ilkeler1

» Mali tablolar

* Bilango

* Gelir tablosu

Ve donemin bitmesine bir hafta kala hoca der ki: “Haa, bir de banka bilangosu vardir ki o ters
calisir”.

Bu ciimle neredeyse standarttir: “Bir de banka bilangosu var ki, o zaten karisiktir ve ters mantikla
calisir”.

E, ne yapacagiz o zaman? Biz bu banka bilangosunu hi¢ 6grenemeyecek miyiz? Neden ters mantik?
Bu bankalar ne ters adamlar boyle?

Hayir efendim ters falan ¢alismaz, gayet de diiz ¢alisir. Terslik bilangonun kendisinde degil, ¢esitli
kavramlarin banka agisindan ifade ettigi seydedir. Ornegin “ticari bir kredi” her firma igin ileride
odenecek bir bor¢ iken, krediyi veren banka agisindan ileride geri alacag bir varliktir. Yani terslik
bilancoda degil, kredinin taraflara ifade ettigi anlamdadir.

GENEL OLARAK BILANCO

Bu giristen sonra, genelde mali tablo bilgimizi, 6zelde de ticari isletme bilancosu konusundaki
bilgilerimizi gozden ge¢irelim. Birazdan agiklamaya calisacaklarimiz i¢in okuyucunun temel
muhasebe bilgisine sahip olmasi gerekiyor. Bu noktada eksigi olan arkadaslarimiz i¢in bu kitabin bir
nevi tamamlayicist durumundaki Finans¢i Olmayanlar I¢in Finans kitabimuzi da gizli bir reklam
unsuru olarak 6nerelim. (Oldukca gizli oldugu kamsindayim.)

Isletmelerin belli bir andaki mali durumunu gosteren finansal tablo, bilangodur. Bilancolarda
isletmelerin belli bir anda sahip olduklar1 varliklar ve bunlarin kaynagini gosteren yiikiimliiliikler yer
alir. Bu durumda, bir taraftan isletme “mal beyaninda” bulunurken, diger taraftan da bu varliklarimn
nereden saglandigint agiklamaya caligir.

Buna gore ticari bir isletmenin bilangosu, temel olarak 2 kisimdan olusur:

* Varliklar (aktif)
 Kaynaklar (pasif)

Bu basliklar, likidite ve vade durumlarina gore su alt basliklardan olusurlar:



» Varliklar

* Donen varliklar (Nakit ya da 1 yildan kisa siirede nakde ¢evrilmesi beklenen/planlanan
varliklar)

* Duran varliklar (1 yildan uzun siirede nakde ¢evrilmesi beklenen/planlanan ya da asla
nakde doniismesi planlanmayan varliklar)

» Kaynaklar
» Kisa vadeli borglar
» Uzun vadeli borg¢lar

» Ozkaynaklar
VARLIKLAR | KAYNAKLAR

KIS& VADELI

DONEN BORG

VARLIKLAR.
UZUN VADEL]
BORG

DURAN

VARLIKLAR.
OZKATNAKLAR

BANKA BILANCOSU

Ticari bir isletmenin bilangosunu tammladik. Simdi de bu ticari isletmenin banka ile 1liskilerini
gdzden gecirelim. Isletmemizin bir lokanta oldugunu kabul edelim.

Oncelikle isletmemizin, birtakim yeni yatirimlar yapmayi istedigini varsayalim. Yeni yapacag
tefrisat i¢in kendi kaynaklar1 yetmiyor ve bir bankadan kredi aliyor.

Aldig kredi, kendisi i¢in ileride 0deyecegi bir bor¢ olacagina gore, bilangosunun pasif, yani
kaynaklar kisminda, vadesine gore kisa ya da uzun vadeli finansal borg olarak tasnif edilecektir. Ote
yandan, bu krediyi veren banka agisindan, bu para, bir siire sonra faiziyle birlikte geri alacag bir
varlik, bir nevi yatirimdir. O halde bu kredi, banka agisindan bir varlik olacak ve aktifinde
gorlinecektir.

BANKA LOKANTA
VARLIKLAR |KAVNAKLAR VARLIKLAR | KAYNAKLAR
KISt VADELI
DONEN BORG
v ARLIKLAR. KREDILER |
"KREDILER
UZUN VADELI
BOR(
DURLH
VARLIKLAR
OZKAYNAKLAR

Lokantamiz, kazannms oldugu ve bir siire thtiyag duymayacagim disiindiigli bir miktar parasim
degerlendirmek icin bankanmin yolunu tutuyor. Bu kez mevduat, firmanmin aktif tarafinda, donen



varliklar altindaki banka hesabinda. Oysa bu birikim banka agisindan bir bor¢tur ve vadesinde
miisteriye geri 0denecektir. O halde mevduat, banka ag¢isindan bir kaynak, yani bir yiikiimliiltiktiir.

BANEA LOKANTA
VARIIKLAR |KAYHNAKLAR VARLIKTAR | EAVHNAKLAR
DONEN EIss WADELL
VARIIKLAR BORLC
BANEA EREDILER
KREDILER | MEVDUAT™® MEVDUATI
UZUN VADELI
BORC
DURAN
VARIIKLAR
OZKLVHAKLAR

Goriildiigi tizere, bir isletme i¢in kredi ve mevduatin ifade ettigi sey, yaptidi is itibariyla banka i¢in
timiiyle farkli anlama gelmektedir. Bu durum da banka bilangosuna yansimaktadir. Bu noktada bir
bankamn bilangosunun en temel yapisi ortaya ¢ikmustir: “Bankalar temel olarak mevduat toplar ve
topladigt mevduatlar1 kredi olarak baskalarina satar”.

Bu temel tespitin yam sira bankalar, topladiklar1 kaynaklarin bir kismum da devlete belli bir getiri
karsiliginda satarlar. Bu, bankalarin Sabit Getirili Menkul Kiymet (SGMK) satin almalar1 anlamina
gelecektir. O halde, banka bilangosu su hale gelir:

VARIIKLAR | KAVHNAKLAR

TICARI VE
BIREYSEL
KREDILER
MEVDUAT

SABIT
GETIRILI
IIEWETIL

KIYMETLEER.

Elbette bankalar baska isler de yapar. Ornegin yurt i¢i ve dis1 finans kurumlarindan borg yoluyla
kaynak saglayabilir ya da bunlara borg verebilir.

VARIIKLAR | KAVNAKLAR
TICARIVE
BIREYSEL
KREDILER.
SABIT WEVDUAT
CGETIRILE
LENK UL
KIVIETLER.
BORG BORG
YERILEN VERILEM
KAVNAKL LR FONLAE

Banka bilangosunun tamamlanmasina ¢ok az kaldi. Bankalarin bir miktar duran varliklar1 (istirakler
dahil), baz1 likit degerleri ve elbette 6zkaynaklari oldugu diisiiniiliirse, bir bankamn “en temel
haliyle” bilangosu da olugsmus oluyor:



VARIIKLAR | EAVMNAKLAR

TICALRIVE
BIREVSEL
KREDILER
SERIT
GETIRILI MIEVDUIAT
MIEMETL

EI¥YMETLER

BORG BORLG
VERILEN VERILEN

EAVMNAELAR FONLAR.
DURAN
YARTIKLAR

LIKIT
WARTIKTLAR

BANKA BILANCOSUNUN KARSI KARSIYA KALDIGI RiSKLER

IZKAYHAKLAR

Gelelim sadede. Piyasalar1 tahmin etmeyi amacglayan bir kitapta banka bilangosu neden uzun uzun
anlatilir? Neden bankalarin bilangolarimin hangi kalemlerden olustugu ve bu kalemlerin bilangosunun
neresinde yer aldig detaylandirilir?

Yanmitimiz su: Bankalar, finansal piyasalarin en biiylik oyuncusudurlar. Buna gére bankalar,
piyasadaki hemen her oyuncuya gore daha etkin ve giicliidiir. Hatta, bizim tilkemiz dahil pek ¢ok
piyasada ekonominin dogal seyrinde gidisini etkileyebilecek, gelismeleri erkene almak ya da
geciktirmeye “ciiret edebilecek” giictedir. Elbette bir noktaya kadar.

Bankalar, eski bir bankacinin dedigi gibi, “Piyasalardaki gelismelere ve beklentilere gore pozisyon
alirlar”. O halde bankalarin bilangolarina bakarak gelecekten ne beklediklerini 6grenebiliriz. Dahast,
beklentileri degisse bile pozisyonlarim kolaylikla degistiremeyeceklerine gore, durumu kendi
lehlerine ¢evirmek adina nasil davranacaklarim tahmin etmek miimkiin olabilecektir.

Bankalarin nasil davranacaklarim, piyasayr nasil gordiiklerini ve gerektiginde nasil
yonlendireceklerini tartismadan once, banka bilangosunun kars1 karsiya kaldigr riskleri kisaca gozden
gecirelim:

A. Piyasa Riski: Finansal piyasalarda olusabilecek dissal risktir. Genel olarak 6ngoriilebilse bile
engellenmesi pek miimkiin degildir. Yalnizca hazir olunabilir.

B. Likidite Riski: Paralarim bankaya mevduat olarak yatiran vatandaslar ile bankalara bor¢ veren
finansal kuruluslarin paralarim vadelerinde ya da vadelerinden once ¢ekmesi riskidir. Banka o
paralar1 ya kredi olarak ya da SGMK olarak sattigindan, parasim isteyen mudi ya da borg verenlerin
ongoriilenden fazla olmasi durumunda yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyebilecektir. Risk, en ¢ok
bilangonun aktif ve pasifi arasinda vade uyumsuzlugu oldugunda dogar.

C. Faiz Riski: Daha 6nce de bahsedildigi iizere SGMK’larin piyasa fiyati, mevcut faiz oranlar ile
ters orantilidir. Dolayisiyla, elinde SGMK olan bankalar faizlerin ylikselmesi halinde bu
pozisyonlarindan dolayr zarar edecektir. Benzer durum krediler i¢in de gegerlidir. Eger bir banka
diisik bir faizden kredi kullandirmus ise ve ardindan faizler yiikselmeye baslamis ise bu pek 1yi
olmayacaktir. Ciinkii, 6rnegin, % 20’den kredi kullandiran banka, birka¢ giin sonra daha yiiksek
faizlerden (6rnegin % 25) mevduat toplamak zorunda kalirsa, goreceli olarak zararda olacaktir. Risk,
en ¢ok, bilangonun aktif ve pasifi arasinda vade uyumsuzlugu olmas1 halinde dogar.



C. Kur Riski: Bankalarin varliklar1 ile yiikiimliiliiklerinin aym para biriminden olmamasi
durumunda dogan risktir. Buna gore, 6rnegin, banka USD cinsinden topladigi mevduati eger YT ye
cevirir ve bono satin alir ise, kurun hizl1 artmas1 durumunda zarar edecektir.

D. Kredi Riski: Verilen kredilerin 6ngdriilen sekilde geri donmeme riskidir.

E. Operasyonel Risk: Banka i¢i siire¢lerden dogan risktir. Cok 1yi yapilandirilmus sistemlerde
genellikle hayati sonuglara yol agmaz.

F. Sermaye Yeterliligi Riski: Bankamn bir ya da daha fazla risk ile kars1 karsiya kalarak BDDK
ve benzeri kuruluslarin kendisinden istedigi minimum finansal giicii saglayamamasi ve faaliyetlerine
son verilmesi riski.

Evet bankaciligin en teknik konularindan birisini elden geldigince 6zetlemeye calistik. Daha detay:
icin “bankalarda aktif-pasif yonetimi” konulu teknik kaynaklar1 oneriyoruz. Ancak bu kadar bilgiyle
bile, bankalarin kars1 karsiya kaldiklar1 riskler nedeniyle nasil davranabilecekleri konusunda fikir
yiirlitebilecek durumdayiz.

BILANCOLARA BAKARAK ONGORU

Geldigimiz noktada banka bilangosunun nasil bir sey oldugunu ve ne gibi risklerle karsi karsiya
kalabilecegini konustuk. Bu asamadan sonra belli bilango durumlarinda bankalarin nasil
davranacaklarini tahmin etmeye calisalim.

Bu boliimiin, kitabin en karisik boliimlerinden birisi oldugunu ve dikkatinizi toplayarak birkag kez
okumamzin anlasilirligint artiracagim belirten bir uyar1 da yapalim!

Tespit 1

Oncelikle sunu kabul etmemiz gerekiyor ki, bankalar bilangolarinda vade uyumunu pek az defa
saglayabilirler. Yani bilangolarinin aktifindeki kredilerin ve SGMK’larin vadeleri ile pasifindeki
mevduat ve bor¢ alinan kaynaklarin vadesi bire bir ortiismez. Genellikle kisa vadeli mevduat
toplayip bunu ¢ok uzun vadeli kredilere ya da SGMK ’lara plase ederler.

Bu durum da bankalarin bilangolarinda “vade uyumsuzlugu” yaratir. Bu uyumsuzluk eger
anlattigimiz bigimde, aktif vadesinin daha uzun olmasi seklindeyse, bankanin beklentisi (ya da umudu)
faizlerin diismesi yoniinde olacaktir. Zira, bankalar faizler diistiikce, kisa vadelerde topladiklari
mevduatlari, vadesi geldiginde daha da diisiik faizlerle siirekli ¢evirmekte ve maliyetlerini her giin
daha da diisiirmektedirler. Ote yandan, uzun vadede iyi bir faiz ile sattiklar1 paralarindan, diisen faiz
ortaminda yiiksek getiri elde etmenin de keyfini ¢ikarirlar.

Bunun tam tersi durumda, yani faizlerin genel olarak artmasi halinde ise, kisa vadede bagladiklar1
mevduatlar1 vadesinde daha yiiksek faiz ile baglamak zorunda kalacaklardir. Bu maliyetlerinin
artmas1 anlamina gelecektir. Aktif tarafinda da sattiklar1 paralar1 daha yiiksek bir faize satamamuis
olarak “firsat maliyeti” ile kars1 karsiya kalmus olacaklardir.

O halde bu durumu soyle 6zetleyebiliriz:

VADE 5 k1ir > VADEp 5 gjr = Bankalar faizlerin diismesini beklemekte ya da timit etmektedir.



Tespit 2

Cok sik rastlanmasa da, ikinci durum Tespit 1’in tam tersidir. Buna gore, bankalar goreceli olarak
uzun vadelerde bagladiklar1 mevduatlar1 ¢cok kisa vadelerde satmaktadirlar. Yani aktif vadeleri, pasif
vadelerinden daha kisadir.

Boylesi bir durumda eger faizler diisme trendine girer ise, sattiklar1 paralari, vadesi geldiginde
daha da diisiik faizlerden tekrar satmak zorunda kalacaklardir. Bu durumda da daha az faiz geliri elde
edeceklerdir. Bankalarin topladiklari mevduatlarin vadelerinin verdikleri kredilerden daha uzun
oldugunu varsayalim. Bu durumda faizlerin diismesi zarar etmelerine yol acacaktir. Zira mevduata s6z
vermis olduklar1 oran {lizerinden faiz vermeye devam ederken yeni kredileri daha diisiik oranlardan
satmalar1 gerekecektir. Tersi oldugunda, yani faizlerin artmasi halinde ise, verecekleri her yeni
krediyi daha yiiksek faizden satarken mevduat maliyetleri vadesi boyunca sabit kalmis olacaktir. Bu
durumda da sabit maliyete kars1 kredi getirisi artacagindan kar edeceklerdir.

O halde, bu durumu soyle 6zetleyebiliriz:
VADE 5 ki < VADEp 5 gjf = Bankalar faizlerin yiikselmesini beklemekte ya da timit etmektedir.
Tespit 3

Yukaridaki iki u¢ durumun arasinda da bazi durumlar mevcuttur elbette. Tespit 1’in girisinde, de
fakto bir veriden bahsettik: Bankalarin genellikle aktif vadesinin pasif vadesinden daha uzun
oldugunu biliyoruz.

O halde, dogrudan ikinci durumun ger¢eklesmesi ¢ok istisnai bir donemi isaret edecektir. Bu halde
de bize “marjinal” degisimler rehberlik etmeli.

Soyle bir durum diisiinelim: Bankalarin bilangolarinin aktifi, yani verdikleri kredilerin ve satin
aldiklari SGMK’larin ortalama vadeleri, genelde oldugu gibi, topladiklar1 mevduatlarin yani
pasiflerinin ortalama vadesinden daha uzun olsun. Bu noktada, bankalarin bilangolarinin zaman
icindeki degisimi 6nem kazanacaktir. Ornegin, genel olarak, VadeAktif > VadePasif olabilir. Ancak
zaman i¢inde aktif vadesinin pasif vadesinden hala uzun olmakla birlikte kisaliyor olmasi ya da tam
tersi bir durum, bankalarin planlar1 ve/veya beklentileri hakkinda bilgi verebilecektir.

Buna gore faizlerin diisecegini Ongbren bankalar, bilangonun genel durumunu tiimiiyle
degistiremeseler dahi, diisiiste avantajli hale gecebilmek i¢in ellerinden geldigi 6lclide verdikleri
kredilerin ve satin aldiklar1 SGMK’larin vadesini uzatmaya ¢alisacaklardir.

Tam tersi bekleyiste ise, faiz yiikselisinden en az darbeyi alabilmek i¢in ellerinden geldigi olcilide
verdikleri kredilerin ve satin aldiklar1t SGMK’larin vadesini kisaltmaya calisacaklardir.

O halde, bu durumu soyle ozetleyebiliriz:
Bankalar faizlerin ylikselmesini bekliyorsa ==> VADE 5« 1ir’1 kisaltmaya ¢alisirlar.

Bankalar faizlerin diigmesini bekliyorsa==> VADE s ¢ 1ip’1 uzatmaya ¢alisirlar.

Tespit 4



Son olarak, bankalarin aktif yapisim incelemekte yarar goriiyoruz. Bankalarin aktifinde kredi
olmasiyla SGMK olmas1 arasinda da elbette fark var. Faiz degisimlerine her ikisinin de verecegi
tepki farkli olacaktir.

Yatirim araglarim inceledigimiz 6nceki boliimlerde SGMK’larin 6zelliklerinden ve ikinci el
fiyatlar1 ile piyasa faiz oranlar1 arasinda “ters yonli” bir iliski oldugundan bahsetmistik. Buna gore,
SGMK larin degerleri faiz oranlarindaki degisime karsi ¢ok hassastir. Ote yandan, faizlerdeki
degisim, verilen kredilerin degerini dogrudan bu denli degistirmemekte, ancak firsat maliyeti
anlaminda etkili olmaktadir.

Ayrica faiz degisiminden uzun vadeli plasmanlarin daha ¢ok etkilenecegi diisiiniildiigiinde, faiz
artisindan korkuldugunda vade kisaltilmali, faiz diisiisii beklendiginde ise vade uzatilmalidir.

Buna gore faiz oranlari diiserse uzun vadeli aktiflere sahip olmak avantajli bir durum olacak, ancak
en ¢ok SGMK’larin degeri bundan olumlu etkilenecektir. O halde, faizlerin diisecedi bir ortamda
aktif: Uzun vadeli ve SGMK agirhkh olmahdir.

Tersi durumda, yani faiz oranlarimin artacag bir ortamda, kisa vadeli aktiflere sahip olmak
avantajli olacak ve SGMK’lar bundan en olumsuz etkilenecek grup olacaktir. O halde, faizlerin
yiikselecegi bir ortamda, aktif olabildigince kisaltilmali ve SGMK portfoyl kiiciiltiilmeli: Kisa
vadeli SGMK ve kisa vadeli saglam kredi agirhkh olmahdir.

O halde, bu durumu soyle 6zetleyebiliriz:
Bankalar faizlerin diismesini bekliyorsa ==> Aktif uzun vadeli ve SGMK agirlikl1 tutulmali.

Bankalar faizlerin yiikselmesini bekliyorsa==>Aktif kisa vadeli SGMK ve kisa vadeli saglam kredi
agirlikli tutulmali.

O halde...

Piyasanin dogal “agabeyleri” bankalar1 inceledik. Banka bilangosunun da isleyis olarak aslinda
ticari isletme bilangosuna benzedigini gordiik. Bankalar, temel olarak mevduat toplayip kredi veren
ya da SGMK satin alan finansal aracilardir.

Banka bilangolarimin kars1 karsiya kaldiklar1 riskleri siraladik. Bunlar:

* Piyasa Riski
* Faiz Riski
* Likidite Riski
* Kur Riski
* Kredi Riski
* Operasyon Riski
* Sermaye Yeterliligi Riski
idi. Ardindan bankalarin bilangolarinin durumundan ne beklediklerini ya da tersten gidersek

bankalarin degisen ortamlara gore bilangolarim nasil olusturduklarim anlamaya calistik. Bu
calismadan sonra da bazi 6nemli tespitlerde bulunduk:



VADE ;s tir > VADEp 5 sjr = Bankalar faizlerin diigmesini beklemekte ya da timit etmektedir.
VADE 5k tir < VADEp 5 5jp = Bankalar faizlerin yiikselmesini beklemekte ya da timit etmektedir.
Bankalar faizlerin yiikselmesini bekliyorsa ==> VADE sy 1ir’1 kisaltmaya ¢alisirlar.

Bankalar faizlerin digmesini bekliyorsa ==> VADE 4y 1jr’1 uzatmaya ¢alisirlar.

Bankalar faizlerin yiikselmesini bekliyorsa ==> Aktif kisa vadeli SGMK ve kisa vadeli saglam
kredi agirlikli tutulmall.

Bankalar faizlerin diismesini bekliyorsa ==> Aktif uzun vadeli ve SGMK agirlikl1 tutulmali.



TUM ANALIZLERIN TEMELI:



TEMEL ANALIZ...
TEMEL ANALIZ: TEMEL, BiR GUN...

...ormanda aga¢c kesmeye gitmis. Goziine kestirdigi koca koca agaglar1 baltayla birer birer
devirerek eve odun gdtiirmeyi amagliyormus. Ugiincii dev ¢inar1 da tam halletmek iizereyken, modern
giyimli, sehirli ¢ocuklar gelmis yanina telagla. Megerse, cevreci Bagdat Caddesi gencleri de orada
“trekking” yapmiyorlar miymis?

Gengler, Temel’1 biraz tartaklanus ve agaci kesmemesi konusunda uyarmuslar. Delikanli Temel de
“Size ne” gibilerden diklenince bizimkini bir glizel dévmiisler:

* Doganin diigmani.
* Doganin dengesini bozdu.

Temel neye ugradigim anlayamadan bir araba dayak yemis ve gozii mosmor, list bas perisan zar zor
koye donmiis. Kahvenin girisinde, koyliiller durumunu goriince kosup koluna girmisler. Ve merakla
sormuslar:

— Hayirdir Temel? Ne oldu, kim yaptu sana bunu?
Bizimki perisan, ama hala durumu anlayamamus bir sekilde yamtlar:

— Valla anlayamadum da? Bir karisiklik oldu herhalde. Birisi Dogan’in yengesini bozmus, usaklar
benden bildiler.

—...7

Iste Temel ve Analizi budur. Siz olaym aslim, temelini anlayamazsamz, iizerine insa edeceginiz
goriis ve ¢alismalar da anlamsiz olacaktir. “Doganin dengesi” ile “Dogan’in yengesi”ni birbirine
karistirmamak lazim!

Detaylardan once biiyiik resmi gormek lazim. Nasil bagladim ama!

YUKARIDAN ASAGIYA YAKLASIMI (YAY)

Piyasa profesyonellerinin agzindan soyle sozler duyamazsiniz:

— Abi i¢imde bir his var; Beko gidecek...

— Bizim bir arkadas var, borsadan ¢ok ekmek yedi zamamnda, “Vestel alin” diyor.
— Bunu almak lazim, tas gibi kagit valla...

Dort mevsim “tag gibi” yatirimlar yoktur. Goreceli olarak “saglam” ya da diisiik riskli yatirimlar
vardir. Her mevsim olmaz bu isler. Once hangi mevsimde oldugunuza karar vermelisiniz. Mevsimi
saptadiktan sonra aracta ne gibi Onlemler almamz gerektigini ve hangi lastikleri kullanacagimzi



belirlemek daha kolay olacaktir.

“Yukaridan Asagiya Yaklasimu (YAY)” ya da diger tammuyla “huni” yaklagimi, iste tam da bunu
onermektedir. Oncelikle tipki bir huninin iist tarafi gibi, daha genis bir platformda veriler
incelenmeli, makro kararlar alinmali, ardindan da huninin alt ucuna dogru, analizi yavas yavas
daraltmalz...

YAY’1n 6zellikle hisse senedi yatirim analizi i¢in uygun oldugunu belirtmekte yarar goriiyoruz.

[k adimda huni yaklasimu, genel ekonomik durumun incelenmesini dngdriiyor. Buna gore ekonomik
konjonktiir detayl1 bir bigimde gézden gecirilmeli ve pozitif ve negatif deSiskenler saptanmali. Ancak
ekonominin yonii belirlendikten sonra ikinci asamaya gecilmeli.

GENEL EKONOMI
SEKTOR
FIRMA

Ikinci adim ise “sektdr analizi”. Ekonomik durum cephesinde her sey yolunda ise, bir sonraki
adimda, bu “iy1 ekonomik durum”dan hangi sektorlerin daha olumlu etkileneceklerini saptamak
gerekiyor. Mevcut durumun olumlu yonde etkilemesi ongoriilen sektérler masaya yatiriliyor ve 6ne
cikanlar detayli bicimde inceleniyor.

Uciincii adimda ise, kitabimizin konusu olmayan “firma analizi” geliyor. Buna gore, ekonomik
durumun 1yi olmasina bagli olarak olumlu yonde etkilenecek olmasi beklenen sektorler dahil,
sirketlerden hangilerine yatirim yapilacag saptamyor. Bu boliim biraz daha “finansal analiz”
konusuna gireceginden kitabimizin konusunu asiyor.

Kisaca ozetlemeye calistigimiz ve ii¢ adimdan olusan (YAY) hem ekonomik hem de finansal
analizin birlikte kullanilmasim gerektirmekte. Bu iki bacaktan “ekonomik analiz” hem bu bdliimde
hem de ileride karsimza ¢ikacak olan “Ekonomiye Bulasmak: Makroekonomik Gostergeler ve
Yorumlanmas1” boliimiinde detayli bicimde incelenecek. Ancak daha once de belirtmis oldugumuz
lizere, “finansal analiz’den bahsetmeyecegiz ki baska yazarlar da ekmek yiyebilsinler.

GENEL EKONOMI ANALIZI

Ekonomiye “biiyiik resim” olarak bakmak aslinda oldukga zor bir istir. Ekonomiye ait baz1 rakamlar
1yi, bazilar1 ise kotii olarak yorumlamr. Timiiyle aym yonde sinyal vermeyen verileri tek bir kelime
ile “1y1” ya da “kotii” olarak tantmlamak da iste bu nedenle oldukga giictiir.

Tiim bu giicliiklerine ragmen, genel durumu ¢ok fazla detaya inmeden tespit etmenin birtakim

“gostergeler1” vardir. Bu gostergeler sinyal verdikleri zamanlamaya bagli olarak farkli sekillerde
isimlendirilebilir.
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Bu gostergelerden, trend degisikligi heniiz baslamadan Once sinyal veren gOstergelere “Oncii
gostergeler”, hareket basladiginda, hareketin igindeyken sinyal veren gostergelere “destekleyici
gostergeler” ve hareket basladiktan bir siire sonra sinyal verenlere de “gecikmeli gostergeler”
denmektedir.

Ad1 gecgen gosterge gruplarinin altinda onlarca gosterge mevcuttur. Hatta bu gostergelerin standart
ve literatire gegmis olanlarimin yam sira sizin guvenilir bularak kullanabileceginiz baskalar1 da
olabilir. Hangi gostergenin kullamilip kullanilamayacagina sizden baska kimse karar veremez. Bu
anlamda, eger bindiginiz taksileri kullanan sofor arkadaslarin kredi kartlar1 konusundaki yakinmalari
ya da hafta sonlar1 belli bir marketin otoparkindaki ara¢ sayisi sizin i¢in giivenilir bir gosterge ise
mutlaka o gostergeyi kullanmalisimz. Kritik konu, gostergenin ise yaramasidir. Yoksa kim takar
bilimselligini...

Bu noktada, okuyucuya fikir vermesi agisindan bazi gostergeleri siralamakta yarar goriiyoruz. Her
bir gdstergenin ne gibi bir bilgl verdigi konusunu ise hayal giiciiniize birakiyoruz. Bu gostergelerin bir
kismn akademik ¢evrelerce, bir kismu da benim ¢evremce (ne demekse?) ragbet gormektedir:

Oncii Gostergeler:

* Tiiketim mal1 ithalat:

* Yeni isyeri agilmasi

« Isten ¢cikarma oranlari

« {s arayanlarin orani

 Yatirim mal1 ithalat1

» Gazete ve internetteki eleman arama ilanlarinin hacmi

Destekleyici Gostergeler:

* Sanayi ve ticaretteki satislar

» Sanayideki kapasite kullanim oram
* Sanayi liretim seviyesi

* Ticaretteki bor¢ diizeyi

* Senet ve ¢ek tahsilat sorunlari

* Sorunlu kredi miktar1

Gecikmeli Gostergeler:

* Sanayideki stoklar
» Ticaretteki stoklar
» Otomobil bayilerinin arka bahgelerinde biriken araglar

« stediginiz renkteki arabamn istediginiz anda teslim edilebiliyor olmas1 (ya da birkac ay
sonraya glin verilmesi)



* Borsa endeksi
* Banka bireysel kredi faiz oranlari
« Is merkezlerindeki bos isyeri sayisi

Kolaylikla goriilecegi lizere, aslinda erisebileceginiz, size anlaml1 gelen, olgiilebilir her gosterge
ise yarayabilir. Bu nedenle, hangi durumda, hangi gostergenin okunmasi gerektigine siz karar
vermelisiniz. Incelemeyi diisiindiigiiniiz gdstergeler yukarida yazilanlarin ¢ok disinda da olabilir.
Ayrica bir gostergenin oncii mii, yoksa gecikmeli bir gosterge mi oldugunun da agikcasi ¢cok onemi
yoktur. Kimi zaman bu gostergeler arasindaki zaman ¢ok kisa olacak, hatta tam olarak ne zamani
gosterdigi bile belli olamayabilecektir. Bununla birlikte, neyi gosterdigini dogru saptamak ve ise
yaradigini kamtlamak ¢ok daha 6nemli olacaktir.

SEKTOR ANALIiZi

YAY’a gore, genel ekonomiyi inceledikten ve bir fikir sahibi olduktan sonra, ekonomideki olumlu
ya da olumsuz gelismelerin en ¢ok hangi sektorleri etkileyecegini saptamak gerekecektir.
Konjonktiiriin pozitif yonde gelisecegini ongdriiyorsak, bu durumun hangi sektorleri etkileyecegini
saptamak onemli olacaktir. Zira, pozitif gelisme tiim sektorleri ayni diizeyde etkilemeyecektir. Pozitif
gelismeden en ¢ok faydayi elde etmek ise en rasyonel karar olacaktir.

Ornegin ekonomik konjonktiiriin iyi olacagini, faizlerin diisiik, tiiketici giiveninin yiiksek olacagin
diisiiniiyorsak dayanikli tiiketim mallarina, otomobile ve konuta olan talebin yiiksek olacagim tahmin
edebiliriz.

Benzer bicimde, uzun vadeli kredilerin diisiik maliyetlerle verilebilecegi ongoriisii, konut sektoriinii
canlandiracak, bu durumda da ¢imento sektoriinde ciddi bir canlanma beklenecektir.

Yukaridaki her iki ornek i¢in de, durumun anlatilanin tam tersi bir noktada olmasimn ilgili
sektorlerde daralmaya yol acacagim da 6ngorebiliriz.

Ote yandan, sektdrlere 6zel doénemsellikler (mevsimsellik) de mevcuttur ve analiz yaparken bu
donemselliklerin de dikkate alinmasinda yarar olacaktir. Ornegin insaatlar bahar ve yaz aylarinda
yogunluk gostereceginden ¢cimento ve diger yan sektorlerin bu donemde canlilik gosterecegi ve bu
sektorlerdeki hisselere yonelim olacag diisiiniilebilir. Benzer bigimde gazli icecek, turizm, alkollii
icecek, pimapen vs. gibi sektorler de yaz doneminde iy1 performans gostermesi beklenen sektorler
olacaktir.

FIRMA ANALIZI

YAY’a gore, 1lk adim olarak ekonomiyi detayli incelemek gerekiyor. Bu inceleme sonunda, genel
konjonktiiriin olduk¢a iyi oldugunu, lilkede yasam standardimin yilikseldigini ve kisi basina gelir
diizeyinin de oldukca 1yi oldugunu varsayalim.

Ikinci asamada, bu olumlu konjonktiiriin hangi sektorlere en olumlu yansiyacagim belirlemek
gerekecek. Sonucta, olumlu durumdan maksimum faydayr ¢ikarmak ¢ok mantikli. Diyelim ki olumlu
konjonktiiriin, dondurulmus gida sektoriinii 1y1 yonde etkileyecegini ve sektordeki firmalarin muazzam
karlar elde etmesini bekliyoruz. Bu da ikinci adimdh.



Peki, ama hangi gida firmas: en iyisi olacak? Iste bu noktada detayl: bir mali analiz gerekecek.
Isletmelerin mali tablolarini inceleyerek mali yapilarim saptamak ve mevcut durumdan hangisinin en
olumlu sonuglar elde edecegini tespit etmeye calismak YAY 1n {i¢ilincli ve son asamasim olusturuyor-.;
ki o da bu kitabin konusu degil ne yazik ki.

O halde...

Bu boliimde bir bakima, “Ekonomiye Bulasmak: Makroekonomik Gostergeler ve Yorumlanmasi”
boliimiine hazirlik olarak da yorumlayabilecegimiz temel analizi inceledik.

Yukaridan Asagiya Yaklasimi (YAY) olarak tammladigimiz modele gore, bir hisse senedi yatirim
yapmadan once, adim adim asagidaki analizlerin yapilmas1 gerekmekteydi:

¢ Genel Ekonomi Analizi

e Sektor Analizi
e Firma Analizi

Bunlardan genel ekonomi analizi, bizim asil ilgi alammz olusturdu. Bu analizin yapilmasinda
zamanlama durumuna gore bazi gostergeler tammladik:

* Oncii Gostergeler
* Destekleyici Gostergeler
* Gecikmeli Gostergeler

Son olarak da asil isimiz olmamakla birlikte, konu biitiinliigii acisindan YAY 1n diger basliklar1
olan sektor analizi ve firma analizi konularindan da kisaca bahsettik.



VE ISTE EN HAVALISI!:



TEKNIK ANALIZ

Agikgasi, teknik analiz olduk¢a detayli ve uzun bir konudur. Kitabimizin bu boliimiinde teknik
analize giris diizeyinde kalmay1 amagliyoruz. Detay: ile ilgilenen arkadaslarimiz i¢in 6nerimiz bu
konu ile ilgili kitaplardir.

Hafta sonu ekonomi dergilerinde ve araci kurum raporlarinda yapilan kisa analizleri anlayabilecek
kadar teknik analiz aktarabilirsek ne mutlu bize. Gerisi detay gereksiniminize kalmstir.

Charles Dow, 6 Kasim 1851°de, Connecticut’ta ¢iftci bir ailenin ¢ocugu olarak diinyaya geldi.
Kendisine meslek olarak gazeteciligi se¢ti ve Oliimiine kadar cesitli gazetelerde muhabirlik ve
editorlilk yapti. Bir maden kasabasi olan Leadville, Colorado’da finans muhabirligi yapmaya
baslayan Charles Dow, daha sonra, konusunda daha iy1 ¢alismalar yapabilecegi New York’a yerlesti
ve Wall Street’te maden borsasi ile ilgili bir is buldu. Kisa zamanda giivenilir ve finans konularinda
uzman bir muhabir olarak genis ¢apta iin yapti. Bu sayede, Kiernen Haber Ajansi’nda goreve basladi.

Peki Charles Dow, orada kiminle tanist1 biliyor musunuz? Istatistik¢i Edward D. Jones ile!

Dow ve Jones adli bu iki kafadar Kasim 1882’de Kiernen’dan ayrilarak Dow Jones &
Company’yi kurdular. Hani o meshur endekse ismini veren sirketi. Ardindan da 8 Temmuz 1889°da
gazeteleri Wall Street Journal yayin hayatina basladi. Dow ortaokul mezunuydu ve gazetenin
editorliigiinii  yapiyor, kendi gazetesinde finansal piyasalarla ilgili goriis ve tahminlerini
yayimliyordu.

DOW TEORISI

Charles Dow’un finansal kuramu ile ilgili bir kitabi1 hi¢ olmadi. Bunun yerine, gazetesinde 1900-
1902 yillar1 arasinda yazdig yazilar1 derleyen bir kitap (The ABC of Stock Speculation) 1903’te
ortaya ¢ikt1 ve Dow Teorisi de boylece dogmus oldu.

Dow Teorisi, gegmisteki fiyat hareketleri ve islem hacmine bakilarak gelecekteki fiyat
hareketlerinin tahmin edilebilecegi varsayimu lizerine kuruludur. Buna gore, fiyatlarin ge¢cmisteki
hareketlere benzer hareketler yapacagi, dolayisiyla gegmis verilere bakilarak gelecekteki fiyat seviye
ve hareketlerinin tahmin edilebilecegi varsayilir.

Dow Teorisi’ne dayanan ve gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etme cabasi lizerine kurulu olan
analize teknik analiz denir. Buna gore teknik analiz, olmasi1 gereken teorik fiyati degil, olacak
muhtemel degeri saptamaya calisir.

TEKNIK ANALIZIN TEMEL ILKELERI

Teknik analizin iizerine kuruldugu baz1 temel ilkeler vardir. Bunlar soyle 6zetlenebilir:

* Piyasalarda olusan fiyatlar her faktorii ve her bilgiyi hesaba katmustir.
* Piyasalarda tiim fiyatlar trendlere gore hareket eder.
» Fiyatlar belli seviyeleri gegmekte giicliik ¢eker (destek-direnc).



* Piyasanin ii¢ trendi vardir.

 Ana trendin 3 asamas1 vardir.

* Piyasalarin ortalamalar1 (endeksler) birbirini teyit etmelidir.

e Islem hacmi trendi teyit etmelidir.

» Kesin bir tersine doniis sinyali alincaya dek trend stirmektedir.

Bu asamada teknik analizin olmazsa olmazi durumundaki grafiklerle ilgili birka¢ temel bilgiyi
vermekte yarar gorliyoruz. Teknik analiz fiyat grafikleri lizerine yapilir ve bu grafikler degisik
tirlerde olabilir. En yaygin kullamlan grafik tiirii gubuk (bar) grafiktir. Cubuk grafikte, genellikle bir
glin (duruma gore bir seans, 5 dakikalik fiyatlar ya da her bir islem), bir ¢ubukla gosterilmektedir.
Cubugun alt noktasi, fiyatin o glin i¢inde (ya da seans, 5 dk., vs.) gordiigii en diisiik seviyeyi, cubugun
list noktas1 da gdrdiigii en yiiksek noktayr gosterir. Ote yandan, cubuk iizerindeki sag tarafa dogru
kiiclik ¢cikint1 da fiyatlarin o giin ya da seanstaki kapanisim gosterecektir.
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Grafiklerle ilgili temel bilgileri verdikten hemen sonra, boliimiin kalaminda teknik analizin
ilkelerini gozden gecirecegiz.

Fiyatlar Her Faktoru Hesaba Katar

Piyasa oyuncular1 haberlere karsi cok hassastir. Menkul kiymetlerin 6zelinde ya da ekonomik,
politik konjonktiir genelinde her tiirlii veriyi dikkate alirlar. Yatirimcilar bu verileri elde etmekle
kalmaz, diger yatirimcilara da ulastirirlar.

Yatirim kararim etkileyebilecek her veri dikkate alindiktan sonra, s6z konusu kiymetler alinir ve
satilir. Fiyatlar1 olusur. Yani yatirimeilar her tiirlii bilgiyi dikkate alarak fiyatlari olusturmuslardir.

Kiymet fiyatlar1 tiim bilgileri i¢eriyorsa, kiymetlerin olusturdugu endeksler de tiim bilgileri i¢eriyor
demektir. Bu durumda, fiyatlar1 birkag kisinin degil, biitiin yatirimeilarin tiim bilgileri dikkate alarak
belirledigi varsayilir.

Fiyatlar Trend Dahilinde Hareket Eder



Menkul kiymet (6rnegin hisse senedi) fiyatlarimn belli bir yonelim (trend) ¢evresinde hareket ettigi
varsayilir. Buna gore fiyatlar ya artiyor, ya diisiiyor ya da yatay seyir izliyordur. Zira, eger hisseler
bir trend izlemiyorlarsa, zaten gelecekte de nasil hareket edeceklerini tahmin etmek olanaksizdir.

Bu durumda ii¢ ¢esit trend olabilir: yukar1 trend, asag trend ya da yan trend. Trendlerin yonii,
onlar1 olusturan zirvelerin konumlarina gore tanimlanir.
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Fiyatlarin olusturdugu her yeni zirve bir oncekinden daha yukarida ise bu bir “yukar1 trend”dir.
yukari trend, trendin dip noktalarim birlestiren bir ¢izgi ile gosterilir. bu ¢izgi de “yukar1 trend
cizgisi”dir. Bu ¢izgi kirilmadig siirece yiikselisin stirdiigii varsayilir. Kiymetler satilmamali, elde
tutulmalidir.

Eger olusan her yeni zirve bir dncekinden asagida ise, “asagl trend” mevcuttur. Asag trend, zirve
noktalar1 birlestiren bir ¢izgi ile gosterilir ve bu cizgiye de “asagi trend ¢izgisi” denir. Asag trend
cizgisi kirtilmadig stirece disiis siirliyor demektir; bu kiymet alinmamalidir.

Olusan yeni zirveler oncekilerle ayni seviyede ise “yan trend”in mevcudiyetinden bahsedilebilir.
Bu durumda zirveler bilestirilerek trend cizgisi olusturulur. Trend ¢izgisi kirilmadikca, hareketin
stirdiigii varsayilir.

Destek-Direng

Hareket ederlerken fiyatlarin baz1 seviyelerde zorlandiklar1 gozlenir. Yukar1 giden fiyatlar baz
seviyelere geldiklerinde bir duvara ¢arpmuscasina duraklar ve geri donerler. Bazen bu seviyeyi
birka¢ kez denemelerine ragmen gegemezler. Orada bir “direng” ile karsilasnus gibidirler. Iste yukari
fiyat hareketlerinde gecilmekte zorlanilan boylesi seviyelere “teknik diren¢” denmektedir.

Benzer bi¢imde, bazi asag hareketlerde de sanki diisiisiin Oniine bir set ¢ekilir ve disiis durur.
Diisiis bir “direng” ile karsilagmustir. Asagl yonlii fiyat hareketlerinde karsilasilan ve gecilmekte
zorlanilan, hatta diisiisiin sonlandig fiyat seviyesine de “teknik destek’ denir.
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Hareketi engelleyen birtakim noktalar destek ve direng olarak tammmlamyorlarsa, trend cizgileri de
aslinda birer destek ve diren¢ olmalidir. Sonugta, asag trend c¢izgisi, fiyatlarin “kafasim
kaldirmasi”min 6niinde bir engel gibi durduguna gore, aym zamanda bir direnctir. Aym mantikla,
yukar1 trend ¢izgisi de bir destek vazifesi gormektedir.

Destek ya da diren¢ noktalarina gelindiginde, o seviyede alim satim olmus, ama o seviye
gecilememis olur. Eger bu durum birka¢ kez olur ve yine de o seviye gecilemez ise, o fiyat
seviyesinden “maliyetlenmis” ve zararda olan bir yatirimci kitlesi olusacaktir.

i [ S0 J0et Paov

Bu durum da o kirilan seviyenin, eger direng ise destek ve destek ise de direng haline doniismesine
yol agacaktir. Yani destek ve direngler kirildiklarinda gorev degistirebilirler.

Piyasada U¢ Temel Trend Vardir

Herhangi bir anda bakildiginda, piyasada ii¢ temel trend oldugu goriiniir. Birbirleriyle i¢ ice
durumda olan bu trendler sdyle siniflandirilabilir:

* Ana Trend: 1 yil ya da daha uzun siireli yonelimi ifade eder. Temel olarak yukari1 ya da asag
trend olarak tanimlanir. Fiyatlarin genel yoniinii gosterir.

« ikincil Trend: 1 ya da birkag aylik yonelimlerdir. Diisen bir piyasa i¢indeki nemli yiikselisler ya



da yiikselen bir piyasa i¢indeki Onemli diisiisler olarak tammlanabilirler. Ana trendin
diizeltmeleridir.

* Kiiciik Trend: 1 giin ile 1 ay arasinda degisen vadedeki e8ilimleri ifade ederler. Birkag kiigiik
trend bir araya gelerek ikincil bir trendi olusturmaktadir.
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Ana Trendin U¢ Asamas1 Vardir

Dow, piyasada kendini tekrar eden dongililer oldugunu varsayar. Buna gore, her bir dongi 3
asamadan olusur ve bittiginde yeniden baslar. Dongiileri olusturan asamalar sunlardir:

* Toplama
* Yukan piyasa (Boga piyasasi)
* Dagitim (Asag piyasa- Ayl p1yasas1)
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Genel piyasa kosullar1 notr, hatta negatif iken ve piyasada fiyatlar yatay seyirdeyken, sinirlt sayida
bilin¢li yatirimct hisse senedi satin almaya baslar. Yavas yavas ve piyasaya hissettirmeden yapilan
bu alimlar, fiyatlar1 artirmadan bir hisse toplama donemi yaratir. Piyasaya “akilli para” girmektedir.
Bu toplama asamasidir.

Zamanla bilingli yatirimcilarin ongoriileri dogrultusunda piyasaya iyi haberler gelmeye baslar ve
olumlu haberlerle kii¢lik yatirimcilar da alima baslar. Hisseleri “toplayan” yatirimcilarin genis
kitleler tarafindan “fark edilmesi” de bu genel alimin nedenlerinden birisi olacaktir. Piyasada alim



yoniinde bir trend olusmaya baslamasiyla fiyatlar da yiikselise gececektir. Bu yukan piyasa (boga
piyasasi) asamasidir.

Uciincii asamada ise artik piyasada ¢ok olumlu bir hava vardir. En olumsuz yatirimeilar bile artik
iyl haberlerin pesinden kosmaya ve alim yapmaya hazirdir. Artik “akilli olmayan para” piyasaya
girmeye baslar. Bu yogun alim furyasindan faydalanmay1 diisiinen “akilli para” satisa gecer. Zaten
toplama asamasindan beri almakta oldugu ve maliyeti oldukca diislik kalmis olan menkul kiymetleri
satma zamanidir. Bu durumun zaman iginde genele yayilmasiyla biiylik satis baskist olusur ve
kiymetleri, fiyatlar1 baslangictaki degerlerine dek diisebilir. Bu da son asama olan dagitim (asag
piyasa) evresidir.

H i | I ATAMA ; DAGITIM
| Wil =
I atk ! ! " 1 | |
E 1 AGAMA ; TOPLAMA | ) T

Hs
||I | | | 7 ||: #a
L] | [l I s
| | : LV, | + m

Wr Il o

0, ;: |z amama  vuRAm Pivass
t W HY

S
pa e [ hwials Pl e hapipal Hofaps v Ml PO [is oo Br W T BN J6 [T B B I g (e b
Bdgron A Pday Ryra ady | =) Capierrear Creaebsan o g e e b e

Fiyatlar yeterince diistiikten ve ¢okiis unutulduktan sonra, aym dongii tekrar baslayacaktir ve bu
boyle stiriip gidecektir.

Ortalamalar (Endeksler) Birbirini Teyit Etmelidir

Piyasay1 analiz etmekte kullanilan gostergeler birbirlerini teyit etmelidirler. Bunlar —kitabin konusu
olmayan— ileri teknik analiz gostergeleri olabilecegi gibi, basit endeksler de olabilir.

Buna gore, birden fazla endeks ya da ortalama benzer bir hareketle trend degisikligine isaret ediyor
ise, bu mesaj kesinlikle dikkate alinmalidir.

Islem Hacmi, Trendi Teyit Etmelidir

Eger bir fiyat ¢cok sayida katilimcinin ticareti sonucunda olusuyor ise o fiyat “dogru”dur. Fiyatlarin
on binlerce hatta yliz binlerce katilimcimn alim satimn  sonucunda olusmasi, fiyatlarin
yonlendirilemedigi sonucunu verecektir. Eger fiyatlar “yonlendirilmiyor ise, siiriiniin hareketleri takip
edilerek bir sonraki hareketi de tahmin edilebilecek demektir. Bir sonraki hareket bir ya da birkag
kisinin kararina bagli ise (islem hacmi disiik ise) zaten o kiicliik grubun aklindan gegenler tahmin
edilemeyecegine gore, fiyatlar da ongoriilemez.

O halde, bir trend tespit edildiginde, bunu biiyiik kalabaliklarin olusturup olusturmadigim
anlamanin yolu, islem hacmini incelemekten gececektir.

Eger yukar1 yonli bir trend varken islem hacmi de artiyor ise trendin siirecegini tahmin edebiliriz.
Benzer bigimde, asagl yonli bir trende yiiksek hacim eslik ediyor ise, yine beklentimiz fiyatlardaki
diistisiin stirecegi yoniinde olacaktir.



Ote yandan, fiyatlar yiikselir ya da diiserken, islem hacmi de diisiiyor ise, goriilen trendin ¢ok giiclii
bir trend olmadigim ve bir siire sonra yon degistirecegini ongorebiliriz.
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Yukaridaki sekil incelendiginde, yukari ¢ikis esnasinda islem hacminin de arttigi ve artisi
destekledigi soylenebilir. Oysa artisin ardindan diisiis basladiginda islem hacminin azalarak bu
hareketi teyit etmedigi gozlenmektedir. Bu durum, diisiisiin nihayetlenecegi seklinde yorumlanabilir.
Nitekim diisiis, bir taban bulmus ve yeniden giiclii bir yiikselis baslanustir.

O halde islem hacmi artiyor ise trend —hangi yonde olursa olsun— dogrudur ve siirmesi beklenir.
Azalan islem hacmi ise trendin sona yaklastiginin bir sinyali olarak kabul edilir.

Kesin Bir Doniis Sinyali Goriiliinceye Dek Trend Siirmektedir

Yiikselis ya da diisiis trendleri asla miikemmel cizgiler halinde gelismez. Dolayisiyla, trend
cizgileri de hep cetvelle ¢izilmis gibi belli noktalardan ge¢mez. Bunun bir sonucu olarak trend
cizgileri sik sik kiriliyor gibi goriiniirler. Harekete ge¢mek i¢in trendin kirildigina emin olmak
gerekir.

Iste bu noktada, Dow Teorisi bize, trendin kesin olarak kirildigindan emin olmadan harekete
gecmemeyi Onerir. “Kesin bir kirilma sinyali”, trend c¢izgisinden sapmanin birka¢ giin siirmesi
anlamina gelecektir. Bu birkag giin ¢cok kisa olursa yanlis sinyal olabilir. Cok uzun siire beklenirse,
bu kez de harekete gegmek i¢in ¢cok gec kalinacaktir. Birkag giiniin 2 ya da 3 giin oldugu diistintiliir.
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Bu grafikte de soru isareti (?) ile gosterilen noktalarda trend kiriliyor gibi goriinse de net bir doniis
sinyali olmadig1 i¢in trendin siiriiyor olduguna karar vermek gerekir. Nitekim dyle de olmustur.

O halde, net bir sinyal goriilmedigi siirece, yonii ne olursa olsun trendin siirmekte oldugu
distiniilebilir.

TEKNIK ANALiZ SURECI

Yukaridaki temel ilkeler “teknik analiz’in temel taslaridir. Bunlarin bir kismu dogrudan analiz
stirecinin kendisi iken, digerleri dikkat edilmesi gereken detaylar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Detaylar1 bir kenara birakirsak analiz siireci sdyle olmalidir:

1. Grafik tizerinde trend olup olmadigina bakmak. Varsa ana, ikincil ve kiiciik trendleri saptamak ve
bunlarin trend ¢izgilerini ¢izmek.

2. Trendler disindaki destek ve direngleri saptamak ve bunlar1 ¢izmek.
3. Islem hacmini inceleyerek trendlerin giivenilir olup olmadiklarina dikkat etmek.

Bu li¢ adim, aslinda “teknik analize giris” basligim olusturmaktadir ve kitabimizda teknik analiz ile
ilgili olarak aktarmak istediklerimizin sinir1 da tam burasidir.

O halde...

Bu boliimde, kitap i¢inde kiigiik bir teknik analiz kitab1 hazirlamis gibi olduk. Bu anlamda, 6nce
C. Dow’dan ve onun teorisinden kisaca bahsettik. Ardindan da teknik analizi Dow Teorisi’nin temel
ilkeleri ¢ercevesinde incelemeye koyulduk.

Dow Teorisi’nin, dolayisiyla teknik analizin temel ilkeleri soyle idi:

* Piyasalarda olusan fiyatlar her faktorii ve her bilgiyi hesaba katmstir.

* Piyasalarda tiim fiyatlar trendlere gore hareket eder.

* Fiyatlar belli seviyeleri ge¢mekte giicliik ceker (destek-direnc).

* Piyasanin ii¢ trendi vardir.

* Ana trendin 3 asamasi vardir.

* Piyasalarin ortalamalan (endeksler) birbirini teyit etmelidir.

« Islem hacmi, trendi teyit etmelidir.

* Kesin bir tersine doniis sinyali alincaya dek trend siirmektedir.

Tiim bu ilkeleri piyasadan 6rneklerle inceledikten sonra, nasil analiz yapilacagim da ozetledik:

» Once, grafik iizerinde trend olup olmadigina bakmak gerekiyor. Varsa ana, ikincil ve
kiiciik trendleri saptamak ve bunlarin trend ¢izgilerini ¢izmek lazim.

* Ardindan —eger varsa— trendler disindaki destek ve direncleri saptamak ve bunlar
cizmek gereKli.

* Son olarak da islem hacmini inceleyerek trendlerin giivenilir olup olmadiklarna



dikkat etmek onemli.



EKONOMIYE BULASMAK:



MAKROEKONOMIK GOSTERGELER



VE YORUMLANMASI
MAKROEKONOMI

Ekonomiyi bir biitiin olarak inceleyen ve ekonominin parasal kesimi ile reel kesimini hem ayr1 ayr1
hem de birbirleriyle iligkileri a¢isindan inceleyen bir alt daldir.

Buna gore reel tarafta;

* toplam tiretim,
* toplam talep,

e istthdam,

* enflasyon,

Parasal tarafta ise;

* para arz,
e para talebi,
* faiz,
« kur,

gibi degiskenler incelenmektedir. Isin zorlugu ise bu degiskenlerin hemen hi¢bir zaman diizenli ve
istikrarl bir etkilesim i¢cinde bulunmadiklar1 gercegidir.

Biz bu bolimde, okuyucunun basindan rahatlikla takip edebilecegi degiskenleri inceleyecegiz.
Ayrica bu verilere diizenli bir bigimde Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) internet sayfasindan da
licretsiz ve detayl1 olarak ulasilabilir.

Bu boliimde boylesi degiskenlerin nasil yorumlanabilecegi tartisilacaktir.
ANALIZ ONCESI TEMEL VARSAYIMLAR

Makroekonomi ve makroekonomik gostergelerin yorumlanmasi oldukc¢a ciddi bir konudur. Bu
boliimdeki varsayimlarin ve analizlerin hakkiyla anlasilabilmesi i¢in temel bir ekonomi bilgisine
sahip olmak gerektigini belirtmek isteriz. Bu serhimiz sakli kalmak kaydiyla, biz yine de herkesin
anlayabilecegi bir basitlikte durumu aktarmay1 deneyecegiz.

Oncelikle, bu gdstergelerin yorumlanabilmesi igin her iilkede ve her konjonktiirde gegerli olmasi
miimkiin olmayan birtakim varsayimlarda bulunmak ve bunlar1 pesinen kabullenmek gerekmektedir.
Gii¢lii ekonomu teorisi alt yapisina sahip arkadaslarimiz, donemine gore uygun varsayimlar: kendileri
iiretebileceklerdir. Boyle olursa kitabin bu boliimii giincelligini on yillarca siirdiirebilir. Ote yandan,
biz mecburen mevcut durumu ifade eden varsayimlarda bulunabilecegiz. Bizim kullanacagimiz ya da
benzeri baska bir varsayim seti olmadan birtakim analizler yapmak neredeyse olanaksizdir. Bu 6zel
varsayimlarin yan sira birtakim, “temel durumlar” da mevcuttur.



Ozel varsayimlar, bir sonrakine siirekli 6n sart olan bir siralamayla soyle tammlanabilirler:

1. Ekonom ile iligkili olarak agiklanan her veri analiz edilemez. Yalmzca “sira dis1” veriler analiz
edilmelidir. Tam da “beklentiler dogrultusunda™ gelen bir veri size yonlendirici bir sinyal vermez. O
halde dikkat edecegimiz veriler, tahminlere ya da trende ters diisen verilerdir.

2. Gelen “sira dis1” verilerin nedeni “i¢ talep™tir.

3. “I¢ talep”in asir1 yiiksek olmasi, ekonomide yiiksek enflasyonist bir ortam yaratacaktir. Tam
tersine asir1 diisiik talebin oldugu bir ortam ise ekonomiyi durgunluga gotiirebilecektir. Bu durumlarin
her ikisi de tehlikelidir.

4. Ekonomik sistem ig¢inde, enflasyon seviyesini kendisine “gbrev”’ edinmis olan oyuncu Merkez
Bankas1’dir. Elindeki silah ise “faiz”dir.

5. O halde; “sira dis1 veri’nin soyledigi seyi yonetebilmek i¢in Merkez Bankasi, faizleri indirecek
ya da arttiracaktir. Elbette s6z konusu faiz ayarlamasi giinliik bir sey degildir, olamaz da. Yani her
veri degisikliginde siirekli Merkez Bankasi’nin faizlerle oynamasi beklenemez. Ancak verilerin bir
trend dahilinde ve tehlikeli bir bigimde gelismesi durumunda da onlem olarak orta ve uzun vadede,
faizlerde bir hareket beklenmelidir.

Bu temel varsayim listemizin ardindan “temel durum”lardan bahsedelim. Bunlar da soOyle
siralanabilir:

1. Piyasada pek ¢ok faiz vardir (bono faizleri, MB gecelik faizleri, mevduat faizleri vs.). Ancak
bunlar, genellikle birlikte hareket ederler ve zaman i¢inde yakinlagirlar. O halde Merkez Bankasi’nin
bir faiz hareketine paralel olarak ve o yonde diger tiim faizlerde, yani faiz hadlerinde bir hareket
beklenmelidir.

2. Faiz oranlar1 1le SGMK fiyatlar: ters yonlidiir (6nceki bolimlerde tartistigimiz tizere).
3. Faiz oranlar1 ile kurlar ters yonlii hareket ederler (6nceki boliimlerde tartistigimz lizere).

Varsayim listemiz ve temel durumlarin bir kismu “her donem” ve “her ekonomi” ig¢in gecerli
degildir. Ancak yine de tlilkemizdeki durumu normal sartlar altinda incelerken isimizi kolaylastiran ve
gergekei ongoriilerde bulunabilmemize olanak tamyacak varsayimlardir.

ANALIZE DAIR...

“Varsayim” ve “temel durum”lar1 inceledikten sonra, sira analizde. Peki nasil analiz yapacagiz?
Aslinda analizin siireci, varsayimlarin siireciyle aynm. Buna gore analiz sdyle yapilacak:

1. Ilk asama, analizin en zor boliimii. Burada “sira disi degisken”in ekonomiyi ne yonde
etkileyecegini saptamak gerekiyor. Acaba bu durum ekonomiyi miidahale etmeyi gerektirecek kadar
“1sittyor” mu, yoksa neredeyse “durduracak kadar” yavaslatiyor mu?

2. Yukaridaki her iki u¢ durum da “kabul edilemez” olarak degerlendirilir ise, sikintinin
asilabilmesi amaciyla, ekonomiyi yonetenler tarafindan faizlerde bir degisiklik beklenecektir.



3. Faizlere yapilacak herhangi bir miidahale (arttirma ya da diisiirme) piyasadaki tiim faiz hadlerini
benzer yonde etkileyecektir.

4. Ekonominin agir1 “1sinmis” oldugu distintiliyor ise, talebin kirilmasi i¢in bir faiz artis1 giindeme
gelebilir. Ote yandan, bir yavaslama, hatta daha da kotiisii bir “durgunluk™ sinyali alindiginda ise
ekonomiyi yeniden canlandirmak i¢in faiz indirimi beklenebilecektir.

5. Genel faiz seviyesindeki degisim, kur seviyesini ve SGMK fiyatlarim1 da ters yonlii olarak
etkileyecektir.

Ozetle, “sira dis1 degisken”in normalize edilmesi yoniinde nasil bir diizenleme gelecegini tahmin
edebilirsek gerisi “corap sokiigi” gibi geliyor. (Siz bakmayin boyle karisik anlatilmasina, kitabin
yazari biraz zayif sanirim.)

BUYUMENIN ANALIZI

Bir ekonominin biiyiimesi iyidir. Ekonomilerin diizenli bir bigimde biiylimesi tercih edilir. Hatta
iktisatgilar tercih edilen biiylimeyi “siirdiiriilebilir biiylime” olarak tammlar. Bu tamm, iilkede
enflasyonist baski yaratmadan ve yillar itibariyla benzer oranda siirdiiriilebilecek en yiiksek biiylime
oranini ifade edecektir. Ulkemizde biiyiime rakamlar1 3 ayda bir yayimlanmaktadir.

Buna gore, iilkelerin yiiksek hizlarda biiylimeleri arzu edilmektedir. Ancak bunun 6n sarti, takip
edilen yillarda da benzer oranlarda biiylime yakalanmasidir. O halde, ekonominin kii¢lilmesi bir
sorun oldugu gibi, tahmin edilemez ve siirdliriilemez oranlarda biiyliimesi baska bir sorun teskil
etmektedir.

Kiiciilen ekonomi, yavaslamayi, is hacminin daralmasini, isten ¢ikarmalari, diikkan kapatmalar1 ve
genel refah seviyesinin diismesi gibi sonuglar yaratacagindan sorun olusturmaktadir.

Cok hizl1 ve siirdiiriillemez bir lizda biiyliyen ekonomi de once pek ¢ok insamn ise girmesi,
bor¢lanmasi, harcamasi, bunlara hizmet veren pek cok hizmet ve ticaret sirketinin agilmasim
saglayacaktir. Ancak takip eden donemlerde biiylime hizi aym diizeyde tutulamazsa bu kez, o ise
giren, harcayan, bor¢lanan insanlar isten cikarilacak, onlara hizmet vermek icin acilan lokantalar
kapanacak, artik biiylimeye giivenmeyen isletmeler yeni yatirim planlar1 yapmayacak ve ekonomik
genisleme duracak, hatta savunmaci bir hal alacaktir.

O halde biiyiime siireci iyi analiz edilmeli ve asir1 bliylime ile kii¢iilme oldugunda miidahale
edilmelidir. Bu mantikla asagidaki tabloya bakalim ve asir1 biiylime ve kiiciilme oldugunda, bu
durumun ¢6ziimii i¢in faizlerde ne yonde bir gelisme olabilecegini tahmin etmeye c¢alisalim:

BUYTIME FAIZLFR?

I
I

Sizin de Ongordiigiiniizii umdugumuz gibi, asir1 biiylimenin dizginlenmesi amag¢landiginda, i¢ talebi
kirmak i¢in faiz hadleri yukar1 cekilecektir. Bu durumda da SGMK fiyatlar1 diisecektir. Yeterince




yiksek YTL faizi oldugunu diisiinen ve bu yiiksek faiz haddinden yararlanmak isteyen piyasa
oyuncular1 da ellerindeki dovizi bozarak YTL ye gececekler, bu da dovizi gevsetecektir. Normal
sartlar altinda ve baska etmen olmadig varsayilan durumdaki olas1 gelismeler asagidaki tabloda
Ozetlenmistir:

BUVIME | FAIZLER Bone Didviz
Fiyah Kuru
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ISTIHDAM

Calisma sartlarini saglayan ve calismak isteyenlerin bir iste ¢alisiyor olmasim tanimlayan istihdam,
ekonominin en onemli gostergelerinden birisidir. Normal sartlar altinda, lilkede ¢alisma yasinda olan
ve calismak isteyen kisilerin olabildigince yiiksek bir oramna is imkam saglanmasi esastir.
Boylelikle insanlar gelir elde edecekler ve yasamlarim idame ettireceklerdir. Bu kisiler gelirlerini
harcayacaklarina gére bu durum, ekonominin isleyisini daha da hizlandiracaktir.

O halde istthdamin diisiik olmasi (yami issizligin yiiksek olmasi) dogal olarak istenmeyen ve
engellenmesi gerekli olan bir durumdur. Ote yandan, kulaga garip gelebilir ama bir ekonomideki asiri
istthdam, yani herkesin isinin olmasi da ekonomi teorisine gore saglikli degildir.

Asirt istthdam da ekonomide yeni isgiicii lazim oldugunda sikintilarla karsilasilmasi sonucunu
doguracaktir. Yeni isyeri acmak istiyorsunuz, ama ¢alisacak adam yok; ¢iinkii herkesin isi var. Ya
daha ¢ok 6deyeceksiniz ve maliyetleriniz artacak ya da kalifiye olmayan kisileri ise almak zorunda
kalacaksimiz. Ayrica —biraz fazla kapitalist bir yaklasim olacak ama— calisanlarin keyfi yerinde
olacagina gore, is anlaminda kendilerini giivende hissedecekler ve fazla ozverili ve verimli
calismayacaktir keratalar. Ayrica gelir seviyesi yiikseleceginden harcamalar ve devaminda da
enflasyonda bir artis beklenebilecektir.

Bu mantikla asagidaki tabloya bakalim ve asir1 yiiksek ve diisiik istthdam hallerinde, bu durumun
cOziimii i¢in faizlerde ne yonde bir gelisme olabilecegini tahmin etmeye ¢alisalim. Aman dikkat!
Yukar1 yonlii ok, 1ssizlik degil, asir1 istthdam anlamina geliyor:

ISTIHDAM FAIZLER?

I
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Mutlaka dogru yapmuissimizdir. (Saf saf, “Yoo yanlis yapmusim ben?” demeyiniz, fazla diiriist
olmayalim liitfen.) Asir1 yiiksek istihdam durumunun dizginlenmesi amaglandiginda, faiz hadleri
yukar1 cekilecektir. Bu halde de SGMK fiyatlar1 diisecektir. Yeterince yiiksek YTL faizi oldugunu
diistinen ve bu yiiksek faiz haddinden yararlanmak isteyen piyasa oyuncular1 da ellerindeki dovizi
bozarak YTLye gececekler, bu da dovizi gevsetecektir. Issizligin yiiksek oldugu (asir1 diisiik




istthdam) durumda ise, yeni isyerleri agilabilmesini ve yatirimlari, kredi kullanimlarim rahatlatmak
i¢in faizlerin diisiiriilmesi beklenecektir. Normal sartlar altinda ve baska etmen olmadig varsayilan
durumdaki olas1 gelismeler asagidaki tabloda 6zetlenmistir:

ISTIHDAM | FAIZLER Bono Didviz
Fiyah Kuru
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ENFLASYON VE ANALIZI

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesindeki artistir. Ekonomi agisindan enflasyonun belli bir diizeyde
tutulmas1 onem teskil eder. Sifir enflasyon hem hedeflenen bir sey degildir, hem de istisnai haller ve
donemler haricinde beklenen bir durum degildir. Bununla birlikte, ¢cok sinirli sayida da olsa diinya
tizerinde negatif enflasyon durumunun yasandig da gézlemlenmistir.

Enflasyonun hedefler cer¢evesinde olusmasim saglamak, diger bir ifade ile “fiyat istikrarim
saglamak” Merkez Bankasi’nin gorevidir.

Ote yandan, “sokaktaki adam” enflasyon kavramina pek inanmaz. “Enflasyon diisiiyorsa niye her
seyin fiyati artiyor?” der hakli olarak. Enflasyon oram fiyat artistm Olger. Buna gore “enflasyon
diisiyor” demek, fiyatlar degil, “fiyat artis hiz1” diisliyor demektir. Yani fiyatlar artmakta, ama daha
yavag artmaktadir.

Enflasyon sokaktaki insan goziiyle tek bir kavram olarak algilansa da teknik olarak tiirleri ve alt
acilimlar1 mevcuttur. Bunlar detayli bi¢imde yine TUIK ’in internet sayfasindan elde edilebilir. Ancak
kitabimizin amaci dikkate alindiginda, kolaylikla elde edilebilir ve en temel Ozelliklere sahip
enflasyon kalemlerinin incelenmesi esas olacaktir.

Ulkemizde enflasyon, Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) ve Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE) alt
basliklar1 ile incelenmektedir. Bunlar her ay basinda bir dnceki ayin gerceklesmeleri iizerinden

hesaplanmaktadir. Hesaplanmalarinda ¢ok degisik alt kalemlerden olusan sepetlerdeki fiyat artislari
dikkate alinmaktadir.

UFE temel olarak c¢esitli yatirnm ve tiiketim mallarindan olusan sepetteki fiyat artisim
gostermektedir. Endeks, lretici cephesindeki fiyat degisikliklerini i¢ermektedir. Buna gore bir
bakima tUreticinin maliyet artisim ifade etmektedir.

TUFE ise, daha ok tiiketici cephesindeki fiyat degisikliklerini ifade eder. Bu anlamda da hizmetler
ve konut fiyatlarindaki artislar agirlikli hale gelmektedir.

O halde UFE iiretici cephesindeki maliyetleri, TUFE ise hane halkimn giderlerindeki fiyat
artiglarim 6n plana ¢ikarmaktadir. Peki, ama bunlar1 nasil yorumlayacagiz?

Bu konudaki temel yorum, enflasyonun hedeflerle uyumu cergevesinde olacaktir. Buna gore
enflasyonun hedeflerle uyumlu ger¢eklesmesi beklenmektedir. Bu halde bir “sira disilik” olmadigina
gore ciddi bir politika degisikligi beklememek gerekir. Ote yandan, enflasyonun asir1 yiiksek olmasi



durumunda, Merkez Bankasi’ndan bunu engelleyici yonde birtakim hareketler beklenebilir. Elbette
enflasyonun durgunluk sinyali seklinde algilanabilecek diisiik seviyesinde de tersi yonde bir
miidahale beklenecektir.

ENFLASYON FAIZLER?

I
I

Bu miidahaleler aylik sapmalarda degil, birka¢ aylik bir gozlem zincirinin devaminda
beklenmelidir. Enflasyonda hedeften ciddi bir sapma trendi goriilmesi halinde Merkez Bankasi’nin
faizler yoniinde alacag aksiyon diger tiim faizleri de aym yonde etkileyecektir. Peki, Merkez
Bankasi’min hangi durumda nasil bir hareket yapmasim beklersiniz?

ENFLASYON | FAIZLER Bono Diiviz
Fivah EKuru

L S R S A
N R

Boliimiin basinda vermis oldugumuz varsayim listemize gore, enflasyonun beklenenden yiiksek
cikmasinin ardinda i¢ talep goriinmektedir. Eger bu varsayim gecerli ise, tehlikeli bigimde yiikselen
enflasyonu belli bir seviyede tutabilmek ic¢in i¢ talebi kirmak ve insanlarin daha fazla tasarruf
yapmaya yonlendirilmesi gerekecektir. Bunun ic¢in de faizlerin yiikseltilmesi beklenebilir. Yiikselen
faizler SGMK fiyatlarini ve kur seviyesini diistirecektir.

Enflasyon konusunda énemli bilgiler veren bir diger detay da enflasyonun TUFE mi, yoksa UFE
tarafinda mu agirlikli oldugunun incelenmesidir. Buna gbre genel enflasyon seviyesi beklentilere
uygun olsun ya da olmasin detay olarak UFE ve TUFE rakamlarinin birbirlerinden anlamli diizeyde
farklt olup olmadiklar1 da ayr1 bir 6nem kazanacaktir. Bu noktada 1 aylik verilerin anlamli
olmayacagin bir kez daha belirtelim. Bahsedilen birka¢ ay boyunca siiren bir trend durumudur.

Enflasyonun tammu yapilirken detaylar1 verildiginden, okuyucunun asagidaki tammlar1 yorumlamasi
beklenmektedir. Zira her seyi devletten, pardon, yazardan beklememek gerekmektedir.

TUFE > UFE ==> Talep Enflasyonu
TUFE < UFE ==> Maliyet Enflasyonu

Talep enflasyonu durumunda, kisiler kendilerini mutlu hissetmekte, gelecege giivenle bakmakta,
para harcamakta ve kredi kullanmaktadir; ekonomide canlilik mevcuttur. Bu durumda, iireticilerin bu
talep ¢ilginligindan yararlanmayr amacglamalar1 ve fiyatlar genel seviyesinin bu yonde yiikselmesi
beklenebilir. Kontrolii, talebi kirmakla miimkiin olabilir.

Maliyet enflasyonu ise biraz daha karmasiktir. Sistemde talep canliligi olmasa bile, iretici



tarafindaki maliyetlerin artmas1 sorun yaratacaktir. Ureticiler artan maliyetlerini bir siire icin
tiketiciye yansitmasalar da bu durum siirdiiriilemez. Ya maliyetlerini gecikmeli olarak tiiketiciye
yansitacaklar ve geriden gelen bir enflasyon dalgasiyla fiyatlar genel seviyesi artacaktir; ya da
yansitamiyorlar ise, diikkanm kapatacaklardir. Maliyet enflasyonu durumundaki felaket senaryosu da
aslinda budur.

SANAYI URETIMI VE KAPASITE KULLANIM ORANLARI

Bu noktaya dek, tiim yorumlarin paralel mantik {izerine kurulu oldugunu fark etmissinizdir. Eger bir
parametre normalin altinda ya da tlizerinde ise, talebin kirilmasi ya da rahatlatilmasi gerekiyor. Bu da
faizlerle oynanarak saglamyor.

Ulkedeki sanayi iiretimi elbette hayatidir. Sanayi iiretiminin bir 6nceki déneme gore belli oranda
yiikselmesi daima tercih edilecektir. Ancak bu artisin da makul seviyede olmasi arzu edilecektir.
Eger artis anormal diizeyde ise ve ekonominin asirt 1sinmis oldugu disiiniiliiyorsa bunun
durdurulmasi gerekecek, tersi durumda ise faizler yoluyla talebin canlandirilmasi beklenebilecektir.

Sanayideki kapasite kullamm oraninda da benzer yorumu yapmak miimkiindiir. Normal kapasite
kullamm oranimin % 80’ler seviyesinde oldugu diisiiniildiigiinde, bu degerin % 90’lar1 zorlamas asir1
yiiksek kapasite kullanimu (1s1nan ekonomi), % 70’leri test etmesi de asir1 diisiik kapasite kullaninm

(yavaglayan ekonomi) olarak algilanacak ve orta ve uzun vadede faizlerde bu yonde hareket
beklenebilecektir.

Siz sanayi iiretimi ve/veya kapasite kullanim oranlarinda bdylesi sira dis1 gelismeler yasandiginda,
devaminda faizlerde ne beklersiniz?

Sanayl iiretimi p
ve kapasiie FAIZLER?
Jullamam oram

I
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Her iki degisken i¢in de yorumumuz paralel olacaktir. Ekonominin asirt 1sindigt diisiiniildiigiinde,
i¢ talebi kirmak i¢in faizleri yiikseltmek gerekebilecektir. Bunun sonucunda da SGMK fiyatlar1 ve
doviz kurlar1 diisecektir. Ote yandan, ekonomi yavasladifinda ve canlanma saglanmasi igin
yonlendirme gerekliligi dogdugunda ise faizlerin diisiiriilmesi giindeme gelecek ve bu durumun
SGMK fiyatlarim ve doviz kurlarim arttirici etki yapmasi beklenecektir.

Sanayl inetimi . s
vekapaste | FAIZLER Bone Disviz
Jllanmm cramm Fi}r\au Kuru
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OTOMOBIL VE KONUT TALEBI




Ekonominin c¢arklarimn doénmesi iyidir. Alim satim olmasi, iilkede yasayanlar1 da, iilkeyi
yonetenleri de mutlu eder. Para doner, diikkanlar calisir, iiretim olur, insanlar kazanir, harcar ve
mutlu olur. Ekonominin ¢arklarimn donmesi iyidir...

Bununla birlikte, tipki “sira dis1” biiylimenin bizleri “Acaba bu durum sirdiiriilebilir mi?”
endisesine yonelttigi gibi, piyasalardaki anormal talep de benzer korkular1 tetikler. Korkunun en
yiiksek perdede seslendirildigi yer de otomobil ve konut talebidir. Ciinkii genellikle bu talep bir kredi
“desteginde” karsilanir. Yani insanlarin daha ¢ok hamburger yemek i¢in gosterecekleri talep (kilolar1
hari¢) ¢ok da tehlikeli goriilmezken, uzun vadeli ve gelirlerinin ¢ok iizerinde bor¢lar altina girerek
bir otomobil ve konut talebi ¢ilginlig yasamalar1 yakindan izlemeyi gerektirecek kadar hayatidir.

Her ne kadar otomobil ve konuta olan talebin benzer etkiler gosterecegi ve benzer miidahaleler
gerektirebilecegi yoniinde bir yorum mevcut ise de, aslinda, her iki aracin da birbirlerinden olduk¢a
farkl1 ozellikler1 mevcuttur.

Otomobile olan talep, ithal otomobiller ve ithal yar1 mamul kullanan yerli otomobiller nedeniyle
ithalat patlamasi1 da yaratacaktir. Bu durum, beraberinde dis ticaret acig1 ve cari agik gibi sorunlar da
yaratabilecektir.

Konuta olan talebin etkileri konusunda en 1yi 6rnek ise ABD’dir. ABD’de konut alimlarinin ¢ok
bliylik boliimii uzun vadeli kredilidir. Bu durumda kredi genislemesi yasamr. Talep arttikga konut
fiyatlar1 da yiikselir. Yiikselen fiyatlar konut sahiplerinin zenginlesmesi anlamina gelecek ve yeniden
harcama etkisi yaratacaktir. Zira ABD’de bizdekiyle kiyaslanmayacak gelismislikte bir konut kredi
sistemi (Mortgage-tutsat) sistemi oldugu i¢in ev sahipleri evlerini borcu ile birlikte baskasina
kolayca devredebilmektedirler. Bu da insanlarin uzun vadeli konut kredilerine, evi satin alip fiyati
arttiginda borcu ile birlikte baskasina satmak mantigiyla yaklasmalarina yol agacaktir. Bu da yeniden
konuta talep ve yiikselen fiyatlar anlamina gelecektir. Bu, siirdiiriilemez bir finansal balondur. Belli
periyotlarla olusur ve patlar. Ulkemizdeki kredi sistemi, bu yapida olmadigindan, Tiirkiye i¢in benzer
bir siire¢ten bahsetmek miimkiin olamamaktadir. Yani, konut fiyatlarimin artip diismesi bu diizeylerde
olmaz. Bunun yerine fiyatlar hizla artar, durur, biraz gevser, o diizeyde uzun siire kalir ve yeniden
artar. Yani lilkemizdeki konut piyasasinda patlama yerine durgunluk gozlemlenir. Goriildiigi {izere,
miikemmel olmayan finansal sistemlere sahip olmak bazen ise yariyor.

Gerek konut talebi, gerekse otomotive olan talep baslangicta herkes igin iyidir. Ureticiler,
ithalatgilar ve miiteahhitler basta karli ve mutludur. Devlet de satislar iizerinden vergi aldig ve
ekonomik aktivite yliksek oldugu i¢in keyiflidir. Ancak zaman i¢inde, “kontrolsiiz” talep sikinti
yaratabilir ve ekonomiyi yonetenler buna miidahale etmeyi isteyebilirler. Ciinkii baslangigta “iy1”
olarak algilanan talep, kontrolsiiz bir iiretim/ithalat ve bor¢lanma yaratabilecektir. Boylesi bir
miidahale elbette vergi tarafinda ya da tesvik tarafinda olabilir. Ancak bu boliimde ele aldigimiz
miidahale, yani faiz silahi ¢ekilerek talebe miidahale yapilabilir. Ama nasil?

Oiomotiy ve .
Konut FAIZLER?

Harcamalarn
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Elbette, asir1 yliksek talebi kirmanmin yolu faizleri yiikseltmek olacaktir. Boylesi bir 6nlemin olasi
sonu¢lar1 da SGMK fiyatlarinda ve doviz kurundaki diisiistiir. Tam tersine, talebin beklenenden
diistik olmasi1 faiz oranlarini diisiirerek normalize edilebilir. Bu hamlenin olas1 sonuglar1 da SGMK
fiyatlar1 ve doviz kurlarindaki artis olacaktir.

Ooanotns ve 5 A
Ecomt FAIZLER Bono Diviz
Harcamalan Fiyah Euru

vy 44
o

EKONOMININ PARASAL KESIMIi

Buraya kadar ekonominin reel kesimi ile ilgili degiskenleri ve bu degiskenler karsisindaki olasi
miidahaleler ile bunlarin sonu¢larim inceledik. Bu boliimde ise ekonominin parasal kesimini
olusturan temel iki degisken olan faiz ve doviz kuru iizerine kisa bir toparlama yapacagiz.
“Toparlama” diyoruz, zira faiz ve doviz lizerine pek ¢ok boliimde yorumlar yaptik. Ama ne yapalim?
Esas oglanlar onlar sonugta.

Faiz lizerine en temel kelam su: Faiz ekonominin temelidir!

Bu boliim kitabin en ¢cok dikkat gerektiren boliimlerinden birisidir. Eger enerjiniz disiik ise bu
boliimii daha sonra tekrar okumanizi oneririz.

Simdi, siradaki mantik silsilesini yavas yavas okuyunuz.

* Genel faiz seviyesi diisiik oldugu siirece, kredi maliyetleri diiser ve krediler bollasir.
* Bollasan krediler yeni yatirimlara yol agar.

* Yeni yatirim, yeni istihdam olanaklar1 demektir; bu, issizlere is demektir.

« Isi olanin geliri olur ve para harcar.

* Para harcanmas1 ekonomiye canlilik getirir, ekonomik aktiviteler artar.

» Diistik faizlerle bor¢lanilir ve otomobil, konut gibi yatirimlara yonelinebilir.

* Diistik faiz seviyesi, kredi maliyetlerini diisiireceginden, kredili hisse senedi alimlar1 artar
ve borsa yiikselir.

» Diisiik faiz seviyesi YTL biriktirmeyi cazip olmaktan ¢ikaracagina gore, yatirimlar dovize
kayar ve doviz kurunda artis beklenebilir.

* Genel refah seviyesi artar.

Elbette bu hikdye cok uzun siirer ve talep “abartilirsa” beraberinde fiyatlarda artis, yam yliksek
enflasyonu getirecektir. Bu ise ekonomi i¢in istenmeyen bir seydir. Eger enflasyon ¢ok artar ise
engellemek icin daha yliksek bir faiz seviyesi yaratilmaya calisilabilir. Simdi sindire sindire bu
senaryoyu inceleyelim:

* Yiikselen seviyeler, paranin maliyetini artiracagindan kredi kullammu azalir.
 Pahalanan krediler, girisimcileri dizginler ve yeni agilan igyeri sayisinda bir yavaslama,



hatta gerileme goriilebilir.

 Bazn is adamlar1 yiiksek faiz getirisinden yararlanmak i¢in normalde isyerlerine
yapacaklar1 yatirimlarim bankaya ya da bonoya yatirarak faiz geliri elde etmeyi tercih eder.

* Yiiksek YTL faizi, yatirimcilart dévizden ¢ikip YTL faize yonlendireceginden, dovizde
bir diislis beklenebilir.

» Yeni isyeri agilmiyorsa yeni istihdam da yoktur. Issizlik sabit kalir ya da yiikselir.
* Yiikselen issizlik, ekonomideki talebi diistiriir.
* Ekonomi yavaslar.

Bu ¢ok 6nemli iki “model senaryo” faiz ve doviz cephesindeki olas1 beklentileri durumlar itibariyla
aciklamaya calismaktadir. Bununla birlikte, sartlarin “anormal” olmasi halinde faiz ve dovizde daha
farkl1 hareketler de goriilebilecektir. Bunun en temel sebebi iilkeye sicak para girisidir.

“Sicak para”, faiz degisimlerine hassas olan ve ¢ok hizl1 hareket edebilen paradir. Buna gore sicak
paranin miktarindan ¢ok “lmz1” onemlidir. Eger bir iilkede yerel para (YTL) cinsinden faizler ¢ok
yiiksek ise, yabanci para (USD) cinsinden yatirimlar1 o iilkeye getirip, yerel paraya c¢evirip yiiksek
faizden yararlanmak akillica olacaktir. Bu durumun 1lging sonuglari ise

* doviz girisi nedeniyle diisen kurlar,
* bono alimi nedeniyle diisen faizlerdir.

Yani sicak para, “kur ve faiz ters yonliidiir” kuralimizi bozdu. Benzer bi¢imde, sicak para ¢ikmaya
karar verdiginde, oncelikle YTL cinsinden bonolar1 bozacak, elde edilen nakit YTL ile doviz
alinacaktir. Bu kez de

* bono satis1 nedeniyle SGMK fiyatlar1 diiserek faizler artacak,
» doviz alim nedeniyle de kurlar artacaktir.

Gortildigu tizere, normal sartlarda, faiz ve doviz ters yonlii iken sicak para girisinde her ikisi de
diismekte, cikarken her ikisi de artmaktadir.

O halde...

Saniriz bu béliim kitabin en “agir abi” boliimii oldu. Ama olsun, énemli seyler emek ister. Insan
zaman ve emek harcamadan, kafa patlatmadan dizi seyreder gibi ekonomiyi okumay1 6grenemez.

Bu boliimde oncelikle makroekonominin tantmim yaptik. Ardindan makroekonomik gostergeleri
iki gruba ayirdik:

* Reel gostergeler
* Parasal gostergeler

Reel gostergeler altinda, bazi gostergelerdeki asirh@in giderilmesi icin faizlerde bir degisiklik
gerekebilecegini, boylesi bir degisikligin de SGMK fiyatlann ve doviz kuru seviyesinde
farklilasmaya yol acabilecegini belirttik. Buna gore asagidaki gostergeleri inceledik:

* Biiyiime



« istihdam
* Enflasyon
* Sanayi tuiretimi ve kapasite kullamim oram

* Otomobil ve konut satislan

Reel gostergelerin parasal kesiminde ise temel olarak faiz ve doviz kuru arasindaki iliskiyi bir kere
daha irdeledik. Buna gore iki temel sonug bulduk:

* Normal sartlar altinda (sicak para yok ise);

* Yiiksek faiz seviyesi, diisiik doviz kuru yaratiyor.

* Diistik faiz seviyesi ise kurlarda artis yaratiyor.

 Eger yliksek miktarlarda sicak para devreye girerse;

* Sicak para girisi varken hem faiz hem de doviz kuru diistiyor.
» Sicak para ¢ikarken hem faiz hem de doviz kuru yiikseliyor.
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PIYASALARIN BIRBIRLERIYLE
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Tarih kitabimin tozlu yapraklar1 arasinda bir “kendini bilmez’in olduk¢a yanlis bir bigimde
kullandig bir climleyi isimize ¢ok da uygun bir hale getirebiliriz:

Faiz ve doviz, serbest piyasanmin insafina birakilamayacak kadar onemli ve kontrol edilmesi
gereken degiskenlerdir.

Ekonominin ve finansal piyasalarin {lizerinde ayakta durmaya calistigi bu iki slitunun makul
degerlerde kalmasini (yan) is edinen ve bu yonde politikalar iireten kurum Merkez Bankas1’dir.

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’min asil gorevi, pek ¢ok modern merkez bankasimin oldugu
gibi, “fiyat istikrarim saglamaktir”. Daha anlasilir bir ifade ile “enflasyonu belli bir diizeyde
tutmaktir”.

Merkez Bankasi bu gorevini yerine getirmek icin faiz ve doviz silahlarina bagvurur. S6z konusu
silahlar1 tek tek ya da birlikte kullanmakta ve asil gorevini basarmaya calismaktadir. Ulus-lararasi
para ve sermaye hareketlerinin bu denli yogun oldugu bir diinyada s6z konusu silahlar1 istedigi
bicimde kullanamadigi, kullansa bile arzu ettigi sonuglar1 elde edemedigi ¢ok kez gozlemlense de,
yine de, sistemdeki en gii¢lii oyuncu oldugu ve miidahalesinin er ya da ge¢ etkili olacagi inanci
piyasalara hakimdir. (En azindan 6yle oldugu umulur.)

OLANAKSIZ UCLU

Finansal degiskenlerin kontrol edilmesini tartisan temel yaklasimlardan birisi “olanaksiz ti¢lii”diir.
Bu yaklasim, en basite indirgenmis haliyle, para piyasalar1 ile ilgili olarak kontrol edilebilir 3
degiskene sahip olundugunu ve Merkez Bankasi’mn bunlardan ii¢iinii birden kontrol edemeyecegini
ongoriir. Bu degiskenler sunlardir:

« Ulkeye giren ve ¢ikan paranin kontrol edilmesi ya da serbest birakilmasi.
* Faiz hadlerinin kontrol edilmesi ya da serbest birakilmasi.
 Doviz kurlarimin kontrol edilmesi ya da serbest birakilmasi.

Bu degiskenlerden ilki, uzun siiredir belli ve degismez goriinmektedir. Ekonomik sistemimiz
uyarinca para hareketleri serbest birakilmistir. Buna gore yabanci yatirimcilar, dogrudan yatirim ya
da portfoy yatirimu amaciyla lilkemize para getirebilir ve istediklerinde de bu paray: geri ¢ikarabilir.
Bu konuda yiikselen piyasalarin ekonomi yonetimlerinin ara sira sermaye hareketlerine simrlama
getirme cabalar1 goriilse de sicak paranin bu gibi kararlara verdigi tepki o denli agir olmaktadir ki,
cabalarin genelde kural koyucularin bu kararlarindan geri donmeleri bi¢iminde sonuglandig
sOylenebilir.

O halde 3 degiskenden ilki, sermaye hareketlerinin serbest olmasi bi¢iminde sabitlenmis
goriiniiyor. Geriye 2 degisken kaliyor: faiz ve doviz.

Kalan iki degiskenin ikisinin birden kontrol edilmesi teorik olarak miimkiin degil. O halde Merkez



Bankasi’mn ya faiz belirleyerek doviz kurlarim dalgalanmaya birakmasim ya da tam tersini
yapmasini bekleyecegiz. Aslinda merkez bankalar1 degiskenlerden birisini kontrollerinde tutarken
digerini ¢ok da serbest birakmamakta ve dolayl1 bir bigimde onu da yonlendirmeye ¢alismaktadir.

TCMB MUDAHALESI VE ETKILERI

Merkez bankalar1 genellikle ne zaman ne yapacaklarimi piyasalara tam olarak sdylemezler. Bu
durum, ozellikle de mantigi geregi “miidahaleler” icin gecerlidir. Eger piyasayr “yonlendirmek”,
“caydirmak” ya da “cezalandirmak” ic¢in miidahale edilecekse, dogal olarak nasil, ne zaman ve ne
miktarda miidahale edilecegi onceden soylenmez.

Ote yandan, bazen “bir seyler yapacagini” sdylemek ya da ima etmek de bir tiir miidahaledir. Bu
anlamda biz merkez bankalarimin ¢ok sik miidahale etmemelerini bekleriz. Onlar sadece gerektiinde
ve serbest piyasanin kendiliginden dengeyi kuramayacaginm ongordiiklerinde boylesi bir miidahaleyi
tercih edeceklerdir.

Peki, merkez bankalar1 piyasaya nasil miidahale ederler ve bu durum ne gibi sonuglar yaratir?

Bu konuyu detaylandirmadan once kitabin 6nceki boliimlerinde birka¢ kez bahsetmis oldugumuz bir
mantig bir kez daha hatirlatmakta yarar goriiyoruz: Doviz kurlar1 ve faiz seviyesi birbirleriyle ters
yonlii iliski i¢cindedir. Buna gore, YTL faiz seviyesi yeterince yiikselirse, yatirimcilar yiliksek faiz
seviyesinden yararlanmak amaciyla dovizlerini bozacak ve YTLye gececeklerdir. Bu da doviz
kurlarim dugtirecektir. Tersi olursa, yani YTL cinsinden faizlerin diigmesi durumunda ise,
yatirimeilar, zaten diisiik seviyede olan dovize yonelecek ve kurlar yukariya dogru hareket edecektir.

Bu hatirlatma sonrasinda, Merkez Bankasi’nin faizi etkilemek iizere yapacag bir miidahalenin
doviz kurlarim ters yonde etkileyecegini Ongorebiliriz. Elbette bunun tersi, dogrudan dovize
yapilacak bir miidahale de kur tarafinda gézlemlenecektir.

Onu Anladik, Sen Miidahalenin Mekaniginden Haber Ver!

Yukarida Ozetlenmeye calisilan mantik uyarinca miidahale etkilerini s0yle yorumlamakta fayda
goruyoruz:

a. Islem sonucunda piyasaya para giriyor mu?
b. Islem sonucunda piyasadan para ¢ikiyor mu?

Aslinda bakilacak olan degisken son derece basittir. Senaryo yazmak yok. Uzun vadeli diisiinmek
yok. Sisteme para giriyor mu, yoksa ¢ikiyor mu? Sonug ise soyle:

a. Sisteme para girisi var ise, YTL bollasacak demektir, o halde faizlerin diismesi ve kurun artmasi
beklenmelidir.

b. Sistemden para ¢ikis1 var ise YTL azalacak demektir; o halde faizlerin yiikselmesi ve kurun
diismesi beklenmelidir.

Bu arada; faizlerin Sabit Getirili Menkul Kiymet (SGMK) fiyatlarim ters yonde etkiledigini de bir
kez daha hatirlatmakta yarar gérmekteyiz.

Son hatirlatmamiz da su olacak: Altin fiyatlar1 diinyada USD iizerinden fiyatlandigina gore,



tilkemizde kurun artmasi, altin fiyatlarint da YTL bazinda arttiracak demektir. Elbette bu argiimanin

tam tersi de gegerli olacaktir.

Tiim hatirlatmalarin bir 6zetini yapmak gerekirse:

Yukaridaki aciklamalarin 1s18inda, Merkez Bankasi’nin atacag adimlarin etkilerini 6zetlemeye

calisalim:

TL SGME SHEY i
Fairi | Fiyailan oviz fun
Pivasaya TL girig
saglayan hir durumda ﬂ ﬂ ﬂ ﬂ
Pivasadan TL pilasna
yol agan hir durumda ﬂ ﬂ ﬂ ﬂ

PIYASA HARFKETLERI PIYASA BEKLENTISI
TL SGME s, B
Fairi | Fiyatlan oviz i

TCWIE, Bankalar & ras
Piyraza’ya (Intetbank) para
verirse

I

TCIWIE, Bankalar Arasm
Piyasa’dan para alirsa

TCIWIEB, Barkalar Aram
Pivvaga’dan diviz alw1
YAPArsa

TCIWIEB, Barkalar Aram
Piyrasa’ya diviz sahsn
YAPArsa

TCIWIE, Bankalar &ras1
Piyraga’daki bankalara
hono satarsa

=y || =y e=|| =3 =

=i em|| =3 | e

o | o Y | N o 3 o | O

v ol | o Y | O o 3 o | O

TCIWIEB, Barkalar Aram
Piyraga’daki bankalardan
hono alirsa

I

I

i

i

MUDAHALE DISI PiYASA GELISMELERI VE ETKILERI

Bu arada, baz1 miidahale disi, “dogal” hatta “rutin” gelismeler de faiz ve doviz ilizerinde sonuglar
yaratacaktir. Bunlar1 da ayr1 bir baglik altinda incelemeyi uygun gordiik.



PIVASA HARFEKETLERI PIVAS A BEKLENTIST

TL SGME
Faizi Fiyatlan

I

Hazine bonosu ithalesi
ronucunda bankalarn
hedelleri hazineye dderest
Hazive hono itfas nedenivls
hazinenin vadesinde norinal
butarlan geri Gdernesi

Ivlaag dderne ginlerd

Wergl dderme ginlerd

(| | || ||
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Ekonomik: Istikrarsizhik

Politik Istikrarsizlik ﬁ ﬂ ﬂ ﬂ

Yukaridaki tabloda, son iki maddeye dikkat edilmesi gerektigini 6nemle vurguluyoruz. Sistemde
herhangi bir nedenle bir istikrarsizlik olusmasi halinde, hizl1 para ¢ikisi olacaktir. Bu durumda
yatirimcilar YTL cinsinden SGMK’lar1 hizla satarak dovize yonlenecekler ve bu da beraberinde hem
faizde hem de kurlarda bir artis1 getirecektir.

O halde...

Bu béliimde, “Ekonomiye Bulasmak: Makro Ekonomik Gostergeler ve Yorumlanmasi” boliimiinde
konustugumuz siirece ¢ok yakin, ama ona gore cok daha hizli hareket eden etkilesimleri tartistik.
Ayrica faiz ve doviz kurunun ters yonlii hareket ettigi ve faiz seviyesinin SGMK fiyatlarim etkiledigi
yapilar tartigtik.

Bununla birlikte, makroekonomik gdstergelerin hareketinden farkli olarak burada dogal stireclerin
yam sira Merkez Bankas1 miidahalesi de vardi. Piyasalar ekonomik siireclerin agirligindan uzak bir
bicimde etkiye ¢ok hizli tepki veriyorlardi. Ornegin TCMB’nin ddvize alim ydniinde miidahale
etmesi durumunda kurlar hemen yiikseliyordu.

Boliim dahilinde, “olanaksiz ii¢lii”’den de bahsettik. “Trilemma” olarak da adlandirilabilecek bu
acmaz, sistemdeki li¢ degiskenin birden kontrol edilemeyecegi varsayimina dayanmaktaydi:

* Sermaye hareketlerinin kontrolii
* Faiz seviyesinin kontrolii
* Doviz kurlarinin kontrolii
Son olarak da bir miidahale ya da dogal akis sonucunda piyasalarin birbirleriyle nasil
etkilestiklerini inceledik. Bu siiregteki adimlar sdyleydi:
« islem sonucunda piyasaya para girisi oluyor:

* YTL Faizleri Diiser ==> SGMK Fiyatlar1 Artar ==> Doviz Kuru Artar ==> Altin Fiyatlar1
Artar



« islem sonucunda piyasadan para cikisi oluyor:

« YTL Faizleri Artar => SGMK Fiyatlar1 Diiser => Dd&viz Kuru Diiser => Altin
Fiyatlar1 Diiser



ANLASILDI MI?:



SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

OKUDUKTAN SONRA

Fark ettiginiz gibi kitap, bu boliim dahil 12 béliimden olusuyor. Su anda okumakta oldugunuz sonug
boliimiinii hari¢ tutarsak geriye kalan 11 bolimiin 5’1 en oOnemli olarak gordiiglimiiz analiz
yontemlerini anlatiyor. Kalan 6 bolim ise, yatirnm araglarim ve piyasalart anlamayi
kolaylastiracagin diisiindiigiimiiz destek boliimlerini olusturmakta.

Kitab1 siralt bir bigimde okuduysaniz, piyasalari olusturan unsurlardan ve onlar1 etkileyen
faktorlerden baglayan bir siireci, yatirimcilara temel tavsiyeleri, alim satim (trade) kurallarim ve son
olarak da piyasa tahmin yontemlerinin temellerini 6grendiniz. Size Onerimiz, Ozellikle tahmin
yontemleri ile ilgili olarak, arada bir kitaba geri doniisler yaparak bilgilerinizi pekistirmenizdir. Ince
ve kolay anlasilabilir dile sahip bir kitap hazirlamayr amaglanus olsak da, agikcasi, kitabin igerdigi
konular pek de basit sayilmaz. Bu anlamda, kitab1 anlamis oldugunuzu diistiniiyorsamz dahi bizce baz
boltuimleri tekrar etmekte yarar var.

Egitim teknigi olarak bakildiginda, kitabi okuduktan yaklasik bir ay sonra bir kez daha “hizli
bigimde” gozden gecirmeniz, akilda kalicilign artiracaktir. Evet, insanlarin pek kitap okumadig bir
tilkede, boylesine teknik bir kitaba zaman ayirmis olan size, baska bir kitap okumak yerine, degerli
zamammnzi bir kez daha aym kitaba ayirmamz isteme terbiyesizligini yapmus gibi goriinebiliriz.
Ancak eger bunu yapmazsaniz, emin olun 3 ay sonra kitabin yalmzca adini hatirlayacaksiniz (o da “bir
thtimal”). Ama eger tam 1 ay sonra 2 saatinizi ayirir ve teknikleri bir kez daha gozden gecirirseniz,
emin olun aklimzda ¢ok sey kalacak.

Ote yandan, bu kitab1 zaten sirasiz okumus ve yalmzca ilginizi ¢eken analiz yontemlerini incelemis
de olabilirsiniz. Elbette bu da bir yontem ve kimi profesyonel okuyucu bu yontemi tercih ederek
zamandan kazamr. Bu okuyucular i¢in de Onerimiz, en azindan ilgilendikleri ve faydalandiklarini
diisiindiikler1 boliimleri “hizli okuma™ ile tekrarlamalaridir.

KITABIN ICINDE NELER VARDI?

Okuyup bitirdiginiz kitabin i¢inde neler oldugunu bir hatirlayalim isterseniz. Siz de bu hatirlama
seans1 esnasinda liitfen her paragraftan sonra, konuyu ne kadar hatirladigimz1 bir kez daha diisiiniiniiz.
Gerekirse, o boliimiin sayfalarim kisaca bir gdzden gegiriniz.

Az Once de belirttigimiz iizere, kitap 12 boliimden olusuyor. Bunlardan birincisi “Kimdir Bu
‘Piyasa’?” basligi altindaydi ve kitaba bir giris niteligi tasiyordu. Bu boliimde piyasa kavranu, arz,
talep, fiyat olusumu gibi temel kavramlar tanitildi.

“Piyasalann Cigeri” basligini tasiyan ikinci boliimde ise, tiim finans sisteminin en temel iki unsuru
olan faiz ve doviz kuru kavramlar1 ve bunlarin birbirleriyle iligkileri incelendi. Burada, sistemdeki
tiim faizlerin aslinda belli bir mantikla, birbirleriyle iliskide olduklar1 ve faiz seviyesinin déviz kuru
seviyesini belirlemekte etkin oldugu saptamasi yapild.

Uciincii boliim, “Ey Yatinme1!” bashigim tasiyordu. Bu béliimde iyi bir yatirimer olabilmenin



temel sartlar1 siralandi. Sonugta kendisini bilmeyen bir insanin iyi yatirim yapamayacagl vurgusu
yapildi. Ayrica yatirimcilar aktif ve pasif yatirimet olarak simflandirildi.

“Yatirnm Disiplini” basligim1 tasiyan dordiincii boliimde ise, profesyonel bir oyuncu ile amator
arasindaki en temel fark olarak kabul edilen “alim satim kurallar1” ve birtakim yatirim teknikleri
tanitildi. Her tiirli bilgiye sahip olan ve yatirim i¢in zamam ve parasi olan yatirimcilarin dahi,
basarisiz olmalarimin bir nedeni olarak gosterilen trading (alim satim) teknikleri Ozetlenmeye
calisild.

Kitabin beginci boliimii “Ya Sundadir Ya Bunda” basligim tasimaktaydi. Bu béliimde temel
yatirim araglarinin 6zellikleri siralandi. Yatirim araglarimin risk gruplandirmasi yapilarak hangi
yatirimcinin hangi durumda, hangi yatirim aracim tercih etmesinin daha dogru olacag tartisild.

Kitabin altinc1 boliimii, ikinci bir giris gibiydi. “Piyasalarn Okumak” adi verilen bu boliimde,
kitabin sonraki boliimlerinde detayl1 olarak incelenecek olan piyasa analiz yontemleri ¢ok kisa olarak
tanit1ldi.

Kitabin yedinci boliimiinde banka bilangolar1 tamitildi ve bu bilangolara bakarak bankalarin
gelecegi ne sekilde okuduklar1 (ya da umduklari) aktarilmaya calisildi. “Esas Oglan Bankalar”
basligim tasiyan bu boliimde bankacilikta aktif-pasif yonetimi kavramu kisaca tamtilarak banka
bilangolarimin karsi karsiya olduklar1 riskler tartisildi. Bu risklerin varligimin da bankalarin
piyasadaki hareketlerini yonlendirecegi ongorildii.

“Tiim Analizlerin Temeli” olarak tammlanan temel analizi tamitan sekizinci boliimde, oncelikle,
yukaridan asagiya yaklagimu anlatildi. Ardindan bu yaklagimin bize lazim olan boliimii olan genel
ekonomi analizi incelendi. Ekonomiyi 6ncii, destekleyici ve gecikmeli gostergeler yardimiyla okuma
ornekleri tartisildi.

Dokuzuncu boliim, fiyatlarin analizi tizerine kurulu olan teknik analizi aktarmayr amagliyordu ve adi
da “Ve Iste En Havahs1!” idi. Bu boliim, ge¢misteki fiyat hareketleri ve islem hacmini dikkate
alarak gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmeyi amaglayan Dow Teorisi etrafinda kurulmustu. Bu boliimde
oldukga fazla gercek fiyat grafiginden yararlandik.

Kitabin onuncu boliimiinii olusturan “Ekonomiye Bulasmak”, kitabin belki de en teorik kismuydi.
Bu boliimde, makroekonomik gostergelerin en kolay bicimde yorumlanmasi hedeflendi. Gostergeler,
ekonominin reel ve parasal kismini inceleyenler olarak iki baslik altinda toplandi; agirlikli olarak
reel kistm i¢ginde onde gelen gostergelerin nasil yorumlanmasi gerektigi tartigildi.

On birinci boliim olan “Teker Teker Gelin!” de ise, TCMB’nin piyasalar1 ne sekilde etkiledigi
tizerinde duruldu. Buna gore, TCMB’nin dogrudan ya da dolayl1 miidahalelerinin piyasalar1 hangi yon
ve siddette etkileyecegi incelendi.

SONUC VE SON UYARILAR

Elinizdeki bu kii¢lik kitap, finansal piyasalari anlamak ve bir bakima bu piyasalarda gelecegi
okumak i¢in gerekebilecek temel bilgileri igermektedir. Eger kitabi bu noktaya kadar
okuyabildiyseniz, piyasalari genel olarak okuyabilecek durumda oldugunuzu varsayabiliriz.

Bu noktada oldukga temel bir uyariyr da yapmakta yarar goriiyoruz.



Oncelikle, kii¢iik yatirimcilarin ciddi bir béliimii bu kitapta anlatilan analiz ydntemlerinden
yalmzca birisini —0rnegin yalmzca teknik analizi— tercih etmekte ve tiim yatirim stratejisini bunun
tizerine kurmaktadir. Oysa, piyasa profesyonelleri bu yola girmezler. Bu yola girmenin ¢ok riskli
oldugunu bilirler. Profesyoneller, miimkiin olabildigince ¢ok yontemi kullanarak ve bunlari
agirliklandirarak  yonlerini  bulmaya calisir. Bu anlamda, yatirim karar1 verirken analiz
yontemlerinden yalmzca birisini degil, olabildigince cogunu birlikte kullanmak yararli olacaktir.

Elbette ¢ok onemli bir diger uyar1 da bilgilerinizi giincellemenin 6nemi. Piyasa hizlidir, onu
kovalamak gerekir. Dolayisiyla yatirim aracglarimin 6zellikleri ve piyasa degiskenleri ile ilgili olarak
bilgi dagarcigimz siirekli giincellemelisiniz. Elbette, yatirim ile ilgili temel kurallari, hesaplamalar
icin gereken temel finansal matematigi, temel ekonomik kurallar1 bildiginizi zaten varsayiyoruz.

Uciincii 6nemli uyar1 ise vergi konusu. Yatirim araclarinin vergisel durumunu bilmek énemlidir.
Ornegin hazine bonosu ile mevduat faizlerini kiyaslarken bu iki yatirim araci arasinda —eger varsa—
vergl orant farkliliklarim dikkate almak gerektigi asikardir.

Son uyarimiz, aslinda daha once bahsi gecen bir konu: Kendini bilmek! Tarihin derinliklerinden
gelen bu uyari, finansal piyasalarda tahmin ve yatirim konusu i¢in ¢ok giinceldir. Ne kadar paraniz
var? Bunun ne kadarinmi riske edebilirsiniz? Riske etmek ister misiniz? Yatirim ufkunuz nedir? Ne
kadar para kaybederseniz geceleri uykulariniz kagar? Bu ve bunun gibi sorulara diirlist olarak cevap
verebilirseniz, kendinizi yatirimci olarak tamimaya basliyorsunuz demektir. Bu sorular1t kendinize
sormadan yatirim yapmaya baslamayin. Bir dost tavsiyesi... Ya da en 1yisi okuduklarimz unutun ve
bildiginiz gibi davranmaya devam edin. Hele ki bugiine dek kullandigimz yontem ile para
kazandiysanmz. Ne dersiniz?
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