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GIRIS

Finansal sistem igerisinde, fon saglayan ve fon talep edenlerin arasinda daha
once belirtilmis olan fonksiyonlar1 yerine getirecek aracilara da gereksinim
duyulmaktadir. Finansal kuruluslar, finansal araglar1 kullanarak faaliyet
gerceklestirmekte olan ve gelirlerini de bu faaliyetlerden elde eden kuruluslardir.
Finansal kuruluslar, bir¢ok ortak 6zelliklere sahip olsalar da finansal sistem iginde
yerine getirmis olduklari aracilik faaliyetlerinde kullanmis olduklar1 yontemler

bakimindan farklilik géstermektedirler.

Banka ve benzeri finansal kuruluslar, genellikle mevduat toplayan kuruluslar
olmaktadir. Bu kuruluslar, fon fazlasi olanlardan mevduat adi altinda fonlar1 kabul
ederek genellikle kredi olmak {izere cesitli yontemlerle fon talep edenlere
kullandirmaktadirlar. Bu kurumlarin bilangolarindaki pasifler para olmaktadir. Banka
ve benzeri kurumlart diger kurumlardan ayiran bir ozellik, bu kuruluslarin
borg¢lanabilir fon saglayicisi, diger kuruluslarin ise borglanabilir fonlarin aracisi
olmalaridir. Bu smiflandirma igerisinde yer alan kuruluslarin baslicalari, ticari
bankalar, yatirnm bankalari, tasarruf ve kredi birlikleri gibi kuruluslar olmaktadir.
Finansal sistem i¢inde fon akisinin saglanmasinda temel olusturan kredi ve benzeri

islemler bu ¢ercevede yer alan kuruluslar araciligiyla yapilmaktadir.

Finansal hizmetler konusunda ilgili resmi otoritelerce yetkilendirilmis olan
kurumlar hizmet vermektedir Bunlar merkez bankas1 disinda birinci grupta mevduat
ve kredi kurumlari, emeklilik fonlari/sandiklart ve sigorta sirketlerinden olusan 6zel
tasarruf kurumlari yer almaktadir. Ikinci grupta ise, araci/yatirim kurumlari,
borsa/hisse senedi pazari, organize olmamis piyasalarda faaliyet gosteren kurumlar yer

almaktadir.

Finansal piyasalardaki yatirimcilar sermaye piyasasinin temel unsurlarindan

biridir. Daha fazla gelir elde etmek amaciyla, fon ihtiyaci i¢inde olan ¢esitli kurum ve



ortakliklar tarafindan sunulan sermaye piyasasi araglarina tasarruf ve birikimlerini
yatiran kisi, kurum ve isletmelere de yatirnmer adi verilmektedir. Piyasadaki cesitli
sermaye piyasasi araglarini risk getiri tercihlerine gore kendisi secerek tasarruflarim
en iyl getiriyi elde etmek icin sunan ve bagimsiz hareket eden kisilere bireysel
yatirimet denir. Ister uzun vadeli kisa vadeli al-sat¢1 olsun, bireysel yatirimei piyasanin

vazgecilmez dgesidir.

Finansa piyasalarin etkili ve verimli bir sekilde calisabilmesi i¢in yatirimcinin
korunmasi1 gerekmektedir. Zira yatirimci giiveni tesis edilemediginde sisteminde
calismas1 miimkiin degildir. Tiirkiye’de sermaye piyasasinda yatirimeilarin korunmasi
esas olarak yatirnmcilarin alacaklar1 yatirim kararlarim etkileyen bilgileri tam,
eksiksiz, zamaninda ve dogru bicimde edinmelerini saglamak ki; bu amacin
gerceklestirilebilmesi i¢in “Kamuya Aydinlatma Yaklasimi” ¢ercevesinde kanuni
diizenlemeler yapilmistir. Bununla birlikte piyasada yatirnmcinin nam ve hesabina
islem yaparak sermaye piyasasinda faaliyette bulunan aracilarin mali risklerine karsi
korumak halleridir. Yine bu konuda yatirnmciyr korumaya yonelik cesitli 6zel
mekanizmalar getirilmistir. Bu mekanizmalar kapsaminda; sistemin etkinliginin
saglanmasi, yatirimcinin korunmasi ve yatirimeinin finansal piyasalarda derinlik

kazandirici nitelikte islem yapabilmesi i¢in danigmanlik miiessesi teskil etmistir.

Turk sermaye piyasalari ve genel olarak finansal sistemde yatirim danigmanligi
kavrami pek yasal ve idari diizenlemelerle kontrol edilmektedir. Ornegin Tiirkiye’de
bireysel portfoy danismanligi kapsaminda agikga al-sat tirtinden bir tavsiye verilmesi
yasaktir. Bununla birlikte finansal sistemin kendine 6zgii yapisinin bulunmasi, olduk¢a
teknik olmasi ve dinamik bir yapisinin bulunmasi uzmanlik destegi ihtiyacini ortaya
cikarmaktadir. Yatirimcilarin uzman destegi ihtiyaci ile glivenli ve saglikli bir sistem
arasinda bir yerlerde bulunan yatirirm danigmanligma iliskin ¢ok sayida diizenleme

vardir.

Bu c¢aligmada oncelikle finansal sistem ve sermaye piyasalart konularinda
aciklamalar yapilmistir. Ardindan finansal sistemde danismanlik ve bireysel portfoy
danigsmanligr kavramlari incelenmistir. Calismanin son boliimiinde ise Tirkiye’de
sermaye piyasalarinda bireysel portféy yonetim damismanliginin yasal ve idari

cercevesi hakkinda agiklamalar yapilmistir.



1. FINANSAL SiSTEM

1.1. Finansal Sistemin Tanimu, Yapisi1 ve Isleyisi

Finansal sistem ekonomik birimleri kaynak ve ihtiya¢ noktalar1 bakimindan
karsilastiran, olduk¢a 6nemli islev ve etkileri bulunan sistemdir. Asagida finansal

sistemin tanimi, amaci, yapisi ve isleyisi hakkinda aciklamalar yapilmistir.
1.1.1. Finansal Sistemin Tanimlanmasi

Finansal sistem, temel olarak tasarruflarin yatirima doniismesini saglayan
mekanizmalardan olusan bir yapidir (Akdis, 2002: 5). Bu yapida fon arz eden olarak
tasarruf sahipleri ellerindeki fonlar1 degisik finansal araglar ve aracilar ile, ilgili hukuki
diizenlemeler 1s18inda fon ihtiyaci i¢inde bulunan fon talep edenlere sunarlar. Bu
acidan bakildiginda finansal sistem, farkli islevleri bulunan ¢esitli finansal araglarin
finansal kurumlar aracilig1 ile verimli alanlarda kullanimina olanak saglayarak genel

ekonomik sistemin performansini da etkilemektedir (Afsar, 2006: 1-2).

Finansal sistem, sermaye birikimlerinin olusmasina dogrudan ya da dolayl
yoldan aracilik ederek Ulkelerin sermaye gelisimi ve artiglarina katki saglamaktadir.
Finansal piyasalarda fon transferi islemleri sirasinda islemlerin gergeklesmesi icin
sistem unsurlarina gerek duyulmaktadir. Finansal sistem ise elinde fon artigi olan
kesimin, ellerindeki fonlar1 ¢esitli araglar ve aracilar vasitasiyla, yasal diizenlemelerin
sagladig1 giiven ortaminda, fon eksigi bulunan kesime ulastirilma islevini saglayan

sistemdir (Tunay, 2005: 49).

Ekonominin saglikl bir sekilde isleyebilmesinde, fon fazlasi bulunanlarla fon
ithtiyaci bulunanlarin eslestirilerek, fon akisinin etkin bir sekilde olugsmasini saglayan
finansal sistemin 6zel bir 6nemi vardir. Zira Finansal sistemin verimli yatirim
olanaklarina sahip olmayan fon sahiplerinden verimli yatirim firsati olanlara fon
akigini etkin sekilde yerine getirmemesi durumunda ekonomi fonksiyonunu yerine
getiremeyecek ve ekonomik bilyiime 6nemli sekilde engellenmis olacaktir. Bu agidan
bakildigindan {ilkeler arasindaki gelismislik diizeyi ile finansal sitemin etkinligi,
fonksiyonelligi ve gelismisligi ile dogrudan bir iliski bulunmaktadir (Afsar ve Afsar,
2010: 46).



1.1.2. Finansal Sistemin Amaci

Finansal sistem, ekonomideki fon arzini ve fon talebini dengede tutmaya
calisan ve fonlar1 zaman, miktar ve kisilere gore kullanilabilir hale getiren para ve
sermaye piyasalari ile bunlara iligkin ara¢ ve kurumlardan olusan yapidir (Akdis, 2002:
5). Finansal sistem, i¢inde barindirdig1 piyasalar araciligiyla, sermaye birikimlerinin
olusmasina dogrudan ya da dolayli yoldan aracilik etmekte ve iilkelerin sermaye
artiglarina katki saglamaktadir. Finansal piyasalarda fon transferi islemleri sirasinda
islemlerin gergeklesmesi igin sistem unsurlarina gerek duyulmaktadir (Tunay, 2005:

49).

Finansal sistemin temel unsurlari;; fon arzi saglayanlar, fon talebinde
bulunanlar, finansal aracilar (kurumlar), finansal araglar ve yasal diizenlenmeler olarak
siralanmaktadir (Afsar, 2007;189-190). En temel ifadeyle finansal piyasalar veya
finansal sistem, fon fazlasi olandan alip fon eksigi olanlara fonlarin etkin, giivenilir ve
en hizli aktarilmasina aracilik eden mekanizma olarak tanimlanmaktadir. Ayrica
finansal piyasalar llkedeki tasarruflarin (fon arz edenlerin), yatirimlara (fon talep
edenlerin) doniistiiriilme gorevini iistlenmekte, ayn1 zamanda da ekonominin mikro ve
makro durumunun belirleyicisi durumunda olmaktadir (Afsar, 2007;189- 190).
Finansal sistemin temel amaglarindan biri ekonomik gelisimi saglayacak farkl
sektorlere kaynak aktarilmasini saglamaktir. Ekonomik sistem igerisinde kaynak
olusturan veya fon arz eden ilgili birimler, tasarruflarin1 degerlendirmek isteyen
kurumsal ve bireysel yatirimcilardan olusmaktadir (Afsar, 2002: 4; Agayev, 2012:
157).

Ulke ekonomilerinde makro ya da mikro ekonomik degisimlerin yasanmasina
sebep olan etkenlerden birisi de finansal sistemin iglerligi ve buna bagli olarak gelisen
finansal piyasalarin hizli, etkin ve giivenilir ¢alismasidir. Calisan ve siirekli bir gelisim
icerisinde bulunan finansal piyasalarla birlikte iilkelerin tasarruflar1 artmakta ve tilke
tasarruflar1 dogrudan ya da dolayli yoldan yatirimcisiyla bulusarak iilkelerin
ekonomilerine katki saglamis olmaktadir. Serbestlesen diinya ticareti ve finansal
piyasalarla birlikte, iilke igerisindeki kisi veya kurumlarin biriktirdigi fonlarin sadece
iilke sinirlart i¢inde kalmadigi, uluslararasi piyasalarda da yatirimlara doniistiiglini

gozlemlenmektedir. Ciinku finansal serbestlikle birlikte gelen sermaye transferlerinin;



agirlikli olarak finansal sistem iizerinden gergeklestigi bilinmektedir (Demir ve
Ibicioglu, 2007: 3; Afsar ve Afsar, 2010: 46).

Sermaye transferine aracilik eden finansal sistem, sermaye talep edenler
acisindan da dikkat edilen ve gelistirilmesi gereken bir piyasa unsuru haline
gelmektedir. Ayrica gelismis ve gorevlerini etkin ve glivenilir bir sekilde yerine getiren
finansal piyasalarin varlig1 sadece sermaye transferini kolaylastirmamakla birlikte
iilke ekonomisinin gelisimine de pozitif katki yapmaktadir. Ulke ekonomilerinin
bliylimesi, kalkinmasi, yeni teknolojilerin diinyaya yayilmasi ise sermaye
transferlerinin etkin ve kisa siirede ger¢eklesmesine finansal piyasalarla daha da kolay
hale gelmektedir. Boylelikle ulke ekonomilerinin gelismesi, verimli ve etkin ¢alisan
bir finansal sistemle desteklendiginde giiclii bir dinamik etki yaratmaktadir
(Klgukaksoy ve Aslan, 2006: 26). Boylelikle finansman sistemlerinin en temel amact
olan, isletmenin gereksinim duydugu fonlarin en uygun kosullarda tedarik edilmesi ve
elde edilen bu fonlarin en etkin sekilde kullaniminin saglanmasi da gerceklestirmis
olacaktir. Bu amaciyla da finansal piyasalar {ilke ekonomileri icerisinde 6nemli bir
gorevi ustlenmis olmakta, boylece fon fazlasi olanlardan fon gereksinimi olan reel
kesime bir kaynak aktarimi gerceklesir. Bu aktarim sonucunda da iiretim artis1 elde

edilebilir (Demir ve Ibicioglu, 2007: 3; Afsar ve Afsar, 2010: 46).

Finansal piyasalar iilkelerin tiretim i¢in ihtiya¢ duydugu sermaye birikiminin
ulusal ya da uluslararasi alanlarda transfer edilmesinde aracilik faaliyetini tistlenen
merkez olmas1 sebebiyle, ililke ekonomilerinde biiylik 6nem arz etmektedir (Coskun,
2013). Cunku finansal piyasalar ekonomi icerisinde hem Uretimde, hem ticarette hem
de tasarruf birikimlerinde olduk¢a dnemli bir yere sahiptir. Gelismis, etkin ve global
bir finansal sistemin varligi diinya vatandaglar1 veya kurumlarindan elde edilen
tasarruflarin daha etkili kullanilmasini saglarken, tasarruflarin yatirima doniismesine
biylk katki saglamaktadir. Tasarruflarin yatirrma doniismesi de tlilke kalkinmasina
biiyiik katki yarattig1 anlamina gelmektedir (Doganay, 2010: 5; Oztiirk ve Coltu, 2018:
1517-1519).

Ekonominin temelinde kaynaklarin etkin kullanimi olduguna gore, iiretim
faktorl olarak sermayenin etkin kullanimi da finansal sistemin varhigi ile islerlik
kazanabilmektedir. Verimli yatirim olanaklarindan yoksun olanlar, fon fazlasi

bulunanlar, verimli yatirim olanaklarina sahip taraflara fon saglayarak bu fonlarin
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ekonominin igleyisi i¢inde degerlendirilmesi ve iiretim faktorii olarak sermayenin
etkin kullanim1 saglanmaktadir. Sermayenin etkin kullanimi ve etkin dagilimi,

tasarruflarin yatirima doniismesi islevleri agisindan finansal sistem, ekonominin temel

taslarindan biridir (Yetiz, 2008: 12; Ozcan, 2016: 49).
1.1.3. Finansal Sistemin sleyisi

Finansal sistemin isleyisinde piyasa mekanizmasini olusturan; fon arzi
saglayanlar, fon talebinde bulunanlar, finansal aracilar (kurumlar), finansal araglar ve
yasal diizenlenmeler olmak Uzere dort temel unsur yer almaktadir. Bu agidan finansal
piyasalar veya finansal sistem, fon fazlasi olandan alip fon eksigi olanlara fonlarin
etkin, gilivenilir ve en hizli aktarilmasina aracilik eden mekanizma olarak
tanimlanmaktadir. Ayrica finansal piyasalar iilkedeki tasarruflarin (fon arz edenlerin),
yatirimlara (fon talep edenlerin) doniistiiriilme gorevini iistlenmekte, ayn1 zamanda da

ekonominin mikro ve makro durumunun belirleyicisi durumunda olmaktadir (Afsar,

2007: 189- 190; Yay, 2012: 19).

Finansal sistemin saglikli ve etkin bir sekilde isleyebilmesi igin fon fazlasi olan
ekonomik birimlere gereksinim duyulmaktadir. Gelirinden daha az harcamada
bulunarak tasarruf yapan; fon fazlasi bulunan ekonomik birimler, gelecekte daha fazla
tilketim miktarina ulagabilmek veya kurulus amagclarinin stirekliligini saglamak amaci
ile mevcut fon fazlasini yatirima doniistiirme giidiisii tasimaktadirlar. Fon fazlasi
bulunan ekonomik birimler bireysel yatirimcilar olabilecegi gibi kurumsal yatirimeilar
da olabilmektedir. Genis bir ¢cer¢evede degerlendirildiginde fon fazlasi olan ekonomik
birimler, devletler, isletmeler ve bireyler olmaktadir. Finansal sistem, Sekil 1.1°de
ayritilar1 gésterilmekle birlikte en basit sekli ile finansal hizmetleri kullananlar ve bu

hizmetleri saglayanlar olmak tzere ikiye ayrilabilir.



Yatirim
ve Tiiketim

Para

Finansal Varliklar

Finansal
varliklar

Finansal

— Tasarruf Para Varhk
Edenler Sahlplerl
A
Birincil
) Piyasalar Para ikincil
Finansal Piyasalar
varhiklar .
Finansal
Varliklar
L

Para Para

Sekil 1.1. Finansal Sistemin Genel Yapisi
Kaynak: (Afsar, 2007).

Sekil 1.1°de goriildiigii tizere finansal sistem ve ayn1 zamanda finansal sistemin
bir sonucu olan finansal piyasalar; fon piyasasinda fonlar1 6diing veren ve 6diing
verilen fonlar1 talep edenler arasinda dogrudan ya da dolayli yoldan aracilik ederek
koprii gorevi iistlenmektedir. Is akis semasindan da belirtildigi gibi fonlarin, finansal
piyasalar araciliiyla 6diing vermek isteyenlerden 6diing almak isteyenlere dogru bir
akis1 s0z konusudur. Bu akis semasi neticesinde de finansal piyasalar, fon talep
edenlerin fonlara ulagmasi siirecinde onemli bir gorevi lstlenmektedir. Finansal
piyasalar kimi zaman sermaye/fon transferine dogrudan aracilik etmekte iken, kimi
zaman da dolayli yoldan iilke ekonomisine dahil edilmektedir. Boylelikle iilkelerdeki
kisi veya kuruluslar tarafindan biriktirilen tasarruflarin, ulusal ya da uluslararasi
alanlarda yatirimlara doniismesine aracilik edilmis olunmaktadir (Coskun, 2006: 6-7,

Aydogus, 2006: 4; Agayev, 2012: 157).

Finansal sistemin asli unsuru olan finansal piyasalar, finansal kaynak
arayisinda olan iktisadi birimler ile birikimleri yoluyla finansal kaynak elde eden fon

sahiplerinin hisse senedi, tahvil vb. gibi finansal araglarin alim-satimi suretiyle
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etkilesim i¢inde olduklari1 platformlardan olusmaktadir. Bunlar arz ve talep edilen
fonun vadesine gore, piyasanin orgiitlenme durumuna gore, piyasada arz ve talep

edilen varligin ihra¢ sekline gére ve ddemelerin pesin/vadeli yapisina gore tasnif

edilmektedir (Demir, Oztiirk ve Albeni, 2007: 440; Oztiirk ve Coltu, 2018: 1517).

1.2. Finansal Sistemin Fonksiyonlari

Finansal sistemin temel fonksiyonu, tasarruflarin yatirima doniismesini
saglamaktir. Finansal sistem iginde yer alan finansal piyasalar, tasarrufu 6zendirerek
sermaye birikimi saglamak ve fonlarin etkin kullaniminin saglanmasi gibi temel iki
gorevi yerine getirmektedir. Ekonomide biiylimenin saglanmasi, tasarruf diizeyinin
artmasi ve bu tasarruflarin iiretken yatirimlara yonelmesi ile gerceklesebilmektedir.
Tasarruflarin iiretken yatirimlara yonelebilmesi saglikli isleyen finansal sistem
araciligiyla saglanabilmektedir. Finansal sistem tasarruf sahiplerine risk ve vade gibi
farkli 6zellikte araglar sunarak tasarruflarin arttirilmasini saglamaktadir. Finansal
sistem, tasarruflarin arttirilmasi saglanirken tasarruf sahiplerinin finansal araglara
yatirim yaparak servet biriktirme fonksiyonunu da yerine getirmektedir (Parasiz,
Basoglu ve Olmezogullar1, 1999: 17; Alkan, 2015: 18-20). Isler durumdaki bir finansal
sistemin sunmus oldugu temel hizmetler asagida siralanmistir (Siklar, Cakmak ve

Yavuz, 2004: 20; Dumrul, 2010: 26; Erdem, 2016: 49-52);

e Fon Transferi: Finansal sistem fon transferi fonksiyonu ile, tasarruflara
mobilite kazandirmaktadir. Bazi durumlarda kii¢iik tasarruf sahipleri olan bireyler
veya firmalar, fon talep eden tarafi, fonlamak i¢in isteksiz olabilir veya yeterli tasarrufa
sahip olmayabilirler. Bdyle bir durumda finansal sistem, finansal kurum ve piyasalar
araciligiyla, hane halklarima ve firmalara ait fonlari, finansal sistemin fon transfer

fonksiyonu ile dogru yatirimlara yonlendirerek ekonomik gelisime katkida bulunur.

e Risk Paylasimi: Herhangi bir tehdidin, bir deger lizerinde zarar olusturma
olasilig1 olan olaylar biitiinii risk olarak adlandirilmaktadir. Riskin bulundugu yerde
ise stirekli bir belirsizlik vardir. Saglikli bir finansal sistemin, riski paylastirabilecek
birtakim finansal araglara sahip olmas1 gerekmektedir. Bu finansal araclar ile riskleri,
finansal sistem tabana yayarak, risk paylasimini gergeklestirmektedir. Boylece riskin
belli bir fon arz eden tizerinde kalmamasi saglanarak, ekonominin gelisimine de destek

olmaktadir.



¢ Bilginin Toplanmasi ve Paylagimi: Finansal sistem, 6zellikle yatirimlarin
aktarildigi, finansal kurumlarin fonlar1 nasil yonettigini titizlikle takip etmektedir. Bu
takibin, kiiglik tasarruf sahipleri tarafindan yapilmasi olduk¢a maliyetli olmaktadir.
Iste bu noktada, yeterli bilgi ve deneyime sahip olmayan tasarruf sahiplerinin bilgi
talebini finansal sistem karsilamaktadir. Bu durum ayni zamanda finansal sistemin
icinde yer alan finansal piyasalarin iyi isleyebilmesinin bir 6n kosulu olarak karsimiza
cikmaktadir. Iyi isleyen bir piyasa, hem aligverise konu olan finansal varlik hakkinda
hem de finansal sistem i¢indeki piyasalar etkileyebilecek bir bilginin agik, hizli ve

ulasilabilir olmasini saglamasi gerektigini vurgulanmaktadir.

e Varliklar Likitlestirme: Finansal sistemin ekonomi agisindan énemli olan
bir diger fonksiyonu ise toplanan tasarruflari, uygun bir sekilde finansal sistemde
almip satilabilir hale getirebilmesidir. Konu edilen bu varliklarin 6deme aracina
doniigiim hizi, likidite kavramini ortaya ¢ikarmistir. Finansal sistemde toplanan kiigiik
tasarruflar, yiksek fonlara ihtiya¢ duyan yatirimlara aktarilir. Bazi tasarruf sahipleri,
tasarruflarim1 daha erken almak isteyebilirler. Ama finansal sistemin varliklari
likitlestirmesi sayesinde, bu fonlar hem uzun hem de kisa vadeli projeler icin
degerlendirilebilir. Finansal sistem boylece, ekonomik blyimenin énundeki sermaye

yetersizligi sorununun ¢dziimiinii de desteklemektedir.

Finansal sistem, bir¢cok finansal gosterge ve varlik fiyatinin olustugu, ¢esitli
finansal araglarin alinip satildig1 piyasalardir. Genel ekonomik sistemin bir alt sistemi
olarak konumlanmasi nedeniyle ekonominin gelismislik diizeyi finans piyasalar
tizerinde oldukca belirleyicidir. Ekonomik gelisim diizeyi yiiksek olan tilkelerde finans
piyasalar1 derinlikli ve etkin olarak faaliyet gostermektedirler. Geligmis iilkelerde
biiyiik 6lcekli sirketlerin faaliyetleri yliksek miktarlarda fonlara ulagilmasini gerekli
kilmakta; buna karsilik gelismislige paralel olarak tasarruflarin artis1 dolayisiyla fon
arzinin genislemesi de ihtiya¢ duyulan fonlarin minimum maliyetle temin edilmesini
saglamaktadir. Finansal piyasalar uluslararasi sermaye akimlarinin serbest olmasi,
iletisim teknolojisindeki gelismeler vb. nedenlerle birbirlerine bagl veya birbirlerini
etkileme giicii yiiksek bir yapiya sahiptir. Bu nedenle finans piyasalarinin etkinligi,
finansal sistem ve dolayisiyla genel ekonomik sistemi ile yakindan iligkilidir (Yetiz,

2008: 4-5; Basoglu, Ceylan, Parasiz, 2009: 14).



Ozetle finansal sistemin ekonomik rolii; (1) Sisteme fon saglayanlar (tasarruf
sahipleri), (2) Sistemden fon talep edenler (yatirim projesi sahipleri), (3) Aracilik eden
finansal kurumlar (4) Fon transferinde kullanilan finansal araglar ve (5) Hukuki ve
idari kurallardan olusan biitiinciil bir yapinin birbiriyle uyumlu olmasi halinde etkili
sonuclar ortaya koyabilir (Oktayer, 2007: 7-8). Finansal sistemin ekonomik hayattaki
rolii {izerine yapilan teorik ¢alimalar, finansal sistemde uygulanan politikalardaki
degdigim ile yakindan iligkilidir. GUnumizde finansal sistemin ekonomik yasamdaki

baslica rol ve fonksiyonlar1 hakkinda asagida agiklamalar yapilmistir.

Vade Uyumsuzluklarinin Giderilmesi: Fon talebi olanlarla fon fazlasi olanlar
arasindaki aktarim mekanizmasinda vade uyumsuzlugu olabilir. Ornegin fon arz
edenler kisa vadeli geri doniis beklerken fon talep edenler uzun vadeli kaynaga ihtiyac
duyabilir. Bu durumda finansal sistem kurum ve alt unsurlari ile (6rnegin banka, borsa
vb.) kaynak vadelerini hem arz hem de talep tarafinda optimize edebilir (Uludag ve

Arican, 2001: 121).

Diger yandan daha 6nce de ifade edildigi tizere finansal sistemin temel gorevi,
kaynaklar1 yatirim projeleri arasinda getirisi en yiiksek olana tahsis edilmesine aracilik
etmek ve kaynak dagiliminda etkinligi saglamaktir. Tasarruf sahipleri bireysel olarak
yatirimlari, yoneticileri ve ekonomik durumu yakindan degerlendirme olanagindan
zaman ve kapasite olarak yoksundurlar. Tasarruf sahipleri yatirimlar: degerlendirirken
bilgi eksikligi ile kars1 karsiya bulunmaktadirlar. Dolayisiyla yiiksek bilgi toplama
maliyeti, sermayenin getirisin en yiksek olan yere dagilimini engelleyebilir. Finansal
aracilar ise gerek bilgi toplamadaki tistiinliikleri ve gerekse riskli, fakat getirisi yiiksek
yatirimlart finanse etme fonksiyonlar1 ile sermayenin ortalama verimliligini

artirmaktadir (Oktayer, 2007: 7-8).

Cesitlendirme ve Riskin Azaltilmasi: Finansal sitemin bir diger fonksiyonu
olan risklerin ¢esitlendirmesi, tabana yayilmas: ve risk transferinin uygun sekilde
gerceklestirilmesidir. Erdem’ (2016: 45) gore “risk ¢ok sayida birey arasinda
yayillmadiginda tasarruf sahipleri ve yatirimcilar iistlendikleri yiiksek riskten Otiirii

daha yiiksek getiri talep edebilirler. Bundan dolay1 iyi ¢alisan bir finans sisteminin
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riski ¢cok sayida birey arasinda yaymaya imkan taniyacak araglar sunmasi gerekir.
Sistem farkli derecelerde risk tagiyan ¢ok cesitli aktifleri bireylere sunabilecegi gibi,
risk yonetimi ve belirlenmesinde uzmanlasmis kurumlar bireylerin tercihlerine gére

risk tayinini gerceklestirebilirler” (Erdem, 2016: 45).

Maliyetlerin Azaltilmasi: Finansal sektorde; firsat, bilgi, kazang, zaman, islem
vb. bakimidan ¢ok sayida maliyet s6z konusudur. Ornegin iyi isleyen, seffaf ve
kurall1 bir finansal sistemde yatirimcilar yanlis, hatali veya hileli (asimetrik) bilgiden
dolay1 negatif maliyete katlanmak zorunda kalmazlar ve sisteme gliven duymaya
devam ederler. Bununla birlikte finansal sistemde; rekabet, kurumlar, araclar,
diizenleyici otoriteler vb. gibi yapilar olmast durumunda yatirimeilarin risk algilart da
olumlu yonde geliseceginden sistemin islerligi temin edilebilecektir ( Basoglu, Ceylan,

Parasiz, 2009: 18-19)

Miktar Ayarlamasinin Yapilmasi: Finansal piyasalarda fon talep edenlerin
gereksinim duydugu miktarlar ile arz edenler ellerindeki fonlarin miktarlar1 arasinda
bir uyumsuzluk olabilir. Ornegin arz edenlerin ellerinde 10 birim fon varken talep
tarafindakilerin gereksinimi 30 birim olabilir. Finansal sistem bu noktada etkinlik
kazanarak kulcuk birimleri bir araya getirerek ihtiyag duyulan yerlere fonlana
yapabilirler. Nitekim bankalar1 ¢ok sayida miisterisinden topladigi kii¢iik mevduatlari

bir araya getirerek buyuk kredi tahsisi yapabilmektedir (YYay, 2012: 36).

Finansal Danigsmanlik ve Bilgi Sunmada Aracilik: Finansal sistemde yer almak,
islem yapmak, bor¢ almak/vermek, getiri amacli yatirnmlar yapmak vb. bazen
uzmanlik bilgi ve deneyimi gerektirebilir. Bu kapsamda Canbas ve Dogukanli’ya gore
(2012:133) finansal sistemdeki aracilar “fon sunanlara ve fon kullananlara uzmanlik
hizmeti sunarken ayni zamanda bilgi eksikliklerinin giderilerek fon ydnetiminin
saglikli ve akile1 bir bi¢imde gerceklestirilmesine yardime1 olmaktadir” (Canbas ve

Dogukanli, 2012:133).

1.3. Para ve Sermaye Piyasalari

Piyasa, satin alma istegi ve giicli bulunan alicilar ile bu varliklar1 satmak
isteginde bulunanlarin amaglarin1  gerceklestirebilecek sekilde karsilagmalarini

saglayan her tiirli ortam olmaktadir. Ekonomik anlamda piyasalar, mal ve faktor
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piyasalar1 olarak iki kisimda incelenmektedir. Faktor piyasasi, sermaye, isgiicli ve
dogal kaynaklardan olusmaktadir. Buna gore finansal piyasalar, faktdr piyasasinin
onemli bir kismimi kapsamaktadir. Finansal piyasalar ise fon fazlasi olanlarin finansal
varliklar araciligiyla fon a¢igr bulunanlarin kullanimima sunduklar1 piyasalardir
(Korkmaz, Ceylan, 2006: 35-39). Finansal sistem i¢inde de 6nemli bir yere sahip olan
finansal piyasalar, finansal varliklar ig¢in gerekli fiyat olusumunun saglanmast;
varliklarin likiditesinin arttirilmasi; islem ve arastirma gibi maliyetlerinin azaltilmasi
gibi fonksiyonlara sahiptir. Finansal piyasalar para ve sermaye piyasasi olmak tizere

ikili bir ayrimla agiklanmaktadir.

Genel olarak para piyasasi vadesi bir yilin altinda olan islemlerin yapildigs,
sermaye piyasasi ise vadesi bir yilinda iizerinde olan islemlerin s6z konusu oldugu
piyasalar olarak kabul edilmektedir. Her iki piyasa tiiriiniin olusturdugu sistem ise
finansal sistem ve finansal piyasalar olarak adlandirilabilmektedir (Oztirk ve
Ozyakisir, 2013: 417). Finansal piyasalar, tasarruf sahipleri (fon fazlasi olanlar) ile
yatirimcilar (fon agigi olanlarin) belirli kurallar ve kurumlarin birlikte hareket
etmesiyle olusan 6rgtli veya 6rgutlenmemis piyasalardir (Korkmaz ve Ceylan, 2006:
9; Gunal, 2012: 13).

1.3.1. Para Piyasasi

Para piyasas1 genellikle bir y1l ya da bir yildan daha az siire zarfinda finansal
piyasalarda fon arz edenlerle fon talep edenlerin bulustugu piyasalardir. Bu tiir
piyasalara kisa vadeli fon transfer piyasasi da denilebilmektedir (Yalta, 2011). Fon
sahipleri sermaye birikimlerinden, tasarruflarindan uzun vadeli olarak degil de kisa
stireli olarak fonlarindan vazgegmesi anlamina gelmektedir. Fon talep edenler agisinda
ise anlik gereksinimleri neticesinde ihtiya¢ duyduklari, kisa siireli ihtiyaglarim
karsiladig1 piyasalardir. Bu tiir piyasalarin belli bagh 6zellikleri, olumlu ya da olumsuz

etkileri bulunmaktadir (Morgul, 2013: 6).

Finansal piyasalarda islem goren fonlarin az ya da ¢ok islem gordiigii piyasa
tiirii ve onun piyasa araglarina gore belirli bir finansal riski bulunmaktadir. Para
piyasasinda iglem goren fonlarin ise diger piyasa tiirlerinde islem goren finansal

araclara gore finansal riski daha azdir. Fon sahiplerinin vade sonunda ongérmedigi
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sonuglarla karsilagma olasilig1 olduke¢a diisiiktiir. Finansal piyasalarin 6zelligi asagida

belirtilmistir. Bunlar su sekildedir (Erdogan, 2005: 51-52; Kaytanci, 2008: 21);

e Para piyasalarinda islem goren finansal araglar, diger finansal piyasa
araglaria 6zellikle de uzun vadeli menkul kiymetlere gore daha ¢ok talep edilmekte
ve islem hacmi daha fazla olmaktadir. Ciinkii fon sahipleri uzun vadeli riskleri almay1

cok tercih etmemesinden dolay1 para piyasasi araglar1 daha fazla talep gormektedir.

e Para piyasalarinda islem goren finansal araglar, diger finansal piyasa
araglarina nispeten daha az finansal risk tasidigindan fiyat dalgalanmalar1 daha az

olmakta dolayisiyla da daha giivenilir finansal araglar arasinda bulunmaktadir.

e Para piyasalarinda islem goren finansal araglar, diger finansal piyasa
araglarina gore daha kisa siirede alinip satilabilir. Para piyasasi araglari ¢ok hizli likit
degere doniisebilmesinden dolayr digerlerine gore likiditesi daha yiiksek piyasa

aracglarindandir.

e Para piyasast araglart kisa siireli olmasindan dolayr anlik etkiler
yaratmaktadir. Uzun vadeli ve kalict etki yaratmamasindan dolayr devamlilik arz
etmemektedir. Para piyasalarinda islem goren finansal araclar, bir yil ve bir yildan
daha az vadeli islemler, hazine ve finansman bonolari, mevduat sertifikalari, repo ve
ters repo islemleri, varliga dayali menkul kiymetler ve kambiyo senetlerinden (gek,

senet) olusmaktadir.
1.3.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasast genellikle bir yildan daha uzun siire zarfinda finansal
piyasalarda fon arz edenlerle fon talep edenlerin bulustugu piyasalardir. Bu tiir
piyasalara uzun vadeli fon transfer piyasasi da denilebilmektedir. Fon sahipleri
sermaye birikimlerinden, tasarruflarindan kisa vadeli olarak degil de uzun vadeli
olarak vazgeg¢mesi anlamina gelmektedir. Fon arz edenler agisindan; diisiik gelir
saglayacak bir menkul kiymeti tek baslarina satin almak yerine, getirisi daha yiiksek

bir menkul kiymeti birleserek satin almaya imkan da saglamaktadir (Gunal, 2012: 32).

Sermaye piyasasi menkul kiymetlerini ¢ogunlukla hiikiimetler ve sirketler arz

etmektedir. Genel olarak orta ve uzun vadeli fonlardan olugmakla beraber yatirim
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projelerinin finanse edilmesi, sermaye ihtiyaglarinin kargilanmasi vb. nedenlerle talep
gercgeklesir. Sermaye piyasalari ayni zamanda kullanilan finansal araclarin yapisina
gore degismekle birlikte borg-alacak iligkisi disinda fon arz-talep edenler arasinda
miilkiyet iligkisinin kuruldugu piyasalardir. Fon arz edenler piyasadaki finansal
araclarin risk-getiri analizini yaparak fon talep edenleri kendisi belirlemektedir
(Parasiz, 2009: 23-24).

Sermaye piyasalari para piyasalarina gére daha kalici etki yaratan piyasalardir.
Ciinkii iilke igerisinde bulunan az, daginik ve minimal diizeyde bulunan tasarruflarin
menkul kiymetler satin alinmasina yonelterek sermaye birikimini arttirmakta, tek
basina etki yaratamayan tasarruflarin yatirimlara doniisme siirecinde toplu olarak
blyuk etki yaratmasina olanak saglamaktadir. Fon arz edenler agisindan; diistik gelir
saglayacak bir menkul kiymeti tek basina satin almak yerine, getirisi daha yiiksek bir
menkul kiymeti birleserek satin almaya imkan da olusturmaktadir. Boylelikle fonlarin
daha profesyonel, uzmanlagmis, bilgili ve tecriibeli kisi-kurum veya kurulus tarafindan
yonetilmesine olanak saglamaktadir. Bu tiir piyasalarda ¢ogunlukta halka arz edilmis
ve birden ¢ok ortakli isletmelerin yer almasindan dolayr fonlarin bu piyasalara
yonlendirilmesiyle en temelinde tilkedeki isletmeler desteklenmis olmakta ve sonunda

da ulke ekonomine katki saglanmis olmaktadir (Ersoy, 2012: 87).
1.3.3. Orgutlenme Durumuna Gore Finansal Piyasalar
1.3.3.1. Organize Piyasalar

Bu tiir finansal piyasalarda yapilan islemler, belirli kurum ve kuruluslar
tarafindan belirtilen kurallar ¢ergevesinde fon arz ve talep edenlerin resmi olarak
belirlenerek islemlerin yiiriitiildiigii piyasalardir. Bu piyasalarda islemler tamamiyla
organize olmus kurum ve kuruluslarin belirttigi kurallar neticesinde islem
gormektedir. Bundan dolay1 da bu piyasalarda seffaflik s6z konusu oldugundan piyasa
araclar hakkinda bilgi daha kolay elde edilmekte ve giivenilir sonuglar vermektedir

(Coskun, 2013: 28).
1.3.3.2. Organize Olmayan Piyasalar

Bu tiir finansal piyasalarda yapilan islemler, belirli kurum ve kuruluslar

tarafindan belirtilen kurallarin bulunmadig1 kuralsiz olarak islemlerin yiirtitildiigi
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piyasalardir. Bu piyasalarda resmi kurumlarca belirlenen kurallarin ve fiziki bir yerin
var olma zorunlulugu bulunmamaktadir. Islemler tamamiyla organize olmamis
piyasalarda ger¢eklesmektedir. Bu piyasalar igslemler yapilirken ne bir denetim ne de

bir gozetim s6z konusu olmaktadir (Coskun, 2013: 28).
1.3.4. Thra¢ Durumuna Gére Finansal Piyasalar

1.3.4.1. Birincil Piyasa

Bu tiir piyasada tasarruf sahipleri tarafindan finansal piyasa araglarinin aracisiz
olarak alinip-satildig1 ya da bu tiir finansal piyasa araglarini alip-satmaya yetkili olan
birimler tarafindan yapildig1 bir piyasadir. Boylelikle arada araci olan kurumlar
olmamasi durumunda basar1 orani azalirken komisyon 6denmemekte, araci kurum ya
da kuruluslar kullanildiginda ise basari orani artarken bu kurum ya da kurulusa
komisyon 6demesi yapilmaktadir. Bu piyasanin en temelinde satisa ¢ikarilan fonlarin
ilk kez piyasada satisa c¢ikarilmig olmasi gerekmektedir. Aracisiz yapilan finansal
islemlere 6rnek olarak sirketler tarafindan halka arz edilen hisse senetleri gosterilebilir.
Aracili olarak yapilan finansal islemler ise birincil olarak yatirim bankalarinca

yapilmaktadir (Yay, 2009: 21).

Birikim sahiplerinin, tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetleri dogrudan
arz eden ekonomik birimlerden ya da bunlara arzda aracilik eden finansal kurumlardan
temin etmeleri durumunda birincil sermaye piyasasinda islem yapmalar1 s6z konusu
olup, birikimlerini ekonomik agidan da yatirima c¢evirmektedirler. Arz ettigi menkul
kiymetleri, direkt olarak birincil sermaye piyasasina sunmak isteyen devlet ya da
isletme i¢in iki segene§i mevcuttur. Bunlar tasarruf sahiplerinin tahvil ile pay senedi
gibi menkul degerleri direkt olarak yani dogrudan dogruya ihra¢ eden kuruluslardan
veya kuruluslara, ihragta aracilik yapan kurumlardan temin etmeleri durumunda

dogrudan ¢ikarim ve dolayli ihrgtir (Erdem, 2016: 55-58).

e Dogrudan Thrag: Menkul deger ihrag¢ eden kurum piyasaya fon arz edenler
ile direkt iliski kurma segenegini tercih etmis ise menkul degerin dogrudan ¢ikarimi
s0z konusudur. Dogrudan ¢ikarimin avantaji ¢ikarima aracilik eden bir finansal kurum

olmayisindan dolayi ¢ikarim maliyetlerinin olduk¢a minimum olmasidir.
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e Dolayl ihrag: Menkul deger ihrag¢ eden kurum fon arz edenler ile bir araci
kurum ile baglant1 kuruyor ise bu kurum dolayli ¢ikarim olarak adlandirilmaktadir.
Dolayli ¢ikarim iki tiirlii olmaktadir. Birincisi, aract kurum higbir sorumluluk
tistlenmeden menkul degerlerin satis asamasina aracilik yapar. Satig asamasinda satisi
gerceklesemeyen menkul degerleri ihra¢ eden kuruma geri iade eder. Ikincisi ise, araci

kurum menkul kiymetlerin satisi i¢in garanti vermektedir.
1.3.4.2. ikincil Piyasa

Bu tiir piyasalar, tasarruf sahiplerinin birincil piyasada islem gérmiis finansal
piyasa araglarinin, tekrardan el degistirmesini kapsamaktadir. Daha oncesinde alinip-
satilan fonlarin, farkli yatirimecilara tekrardan satisina imkan tanimaktadir. Bu
piyasalar daha ¢cok sermaye piyasasi araglarinin uzun vadedeki getirisinin yerine, bu
fonlarin kisa siirede nakde c¢evrilmesine imkan veren piyasalardir. Ayrica saglikli
isleyen birincil piyasalarin varligi ikincil piyasalarin gelismesine baglidir. Ciinkii
ikincil piyasalarda saglanan her bir olumlu etki birincil piyasalardaki menkul
degerlerin likiditesine ve pazarlanabilme siirecine olumlu katki yapmaktadir.
Boylelikle daha etkin, objektif ve verimli ¢alisan bir birincil piyasanin olusmasina

olanak saglamaktadir (Parasiz, 2009: 79).

Ikincil piyasalarda islem géren menkul degerler, o menkul degerleri ihrag eden
kuruma herhangi bir fon getirisi temin etmez. Ikincil sermaye piyasalar1 yatirimcilara
mevcut menkul kiymetleri kendi igerisinde alip-satma izni vermektedir. Boylece
menkul kiymet borsalar1 reelde ikinci el menkul kiymet borsalaridir. Ancak, daha
anlamli goriindiigiinden dolay: ikincil sermaye piyasalari olarak tanimlanmaktadir.
Ornegin, BIST gibi borsalar, daha dnceden birincil piyasada islem gormiis olan pay
senetlerinin alinip satildig ikincil piyasalardir. Diger ornek ise gelecekteki piyasalar,

gelecekteki piyasalar ve doviz piyasalaridir (Parasiz, 2009: 80).

Ikincil piyasalar menkul kiymetlerin el degistirmesini baz alirken, birincil
piyasalarda uzun vadeli fonlarin tasarruf sahibi kisilerden isletmelere gecisi baz
alinmaktadir. Aslinda ikincil sermaye piyasasinda alim-satim ile el degistiren menkul
kiymetlerden temin edilen fonlarin bunlari ¢ikaran devlet ve isletmeler ile higbir
alakast bulunmamaktadir. Hisse senedini birincil piyasadan alan kisiler, bunlari

yeniden likide donistirmek istediklerinde hisse senedini arz eden kurumlara,
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miracaat etmezler (Afsar, 2006: 56-57). Ancak tahvillerde, vadeden Once kisiler
tahvili arz etmektedirler. Uzmanlasmis sermaye piyasalarinda ikincil piyasalarin
hacmi birincil piyasalardan daha biiyiiktiir. ikincil piyasada, yatirimcilara menkul
kiymet alim satiminda aracilik eden kisiler, kendi hesaplarina alim yapan isletme
sahipleri ile komisyon iizerine aracilik gorevi goren brokerlardir. Ayn1 bigimde birincil
piyasalardaki menkul kiymetlerin farkliliklar: ve ¢ok olusu ikincil piyasalardaki igslem
hacminin artisin1 beraberinde getirmektedir. Ornegin, fon ihtiyaci igin hisse senedi
veya tahvil arzi birincil piyasalar olmasina karsin daha sonra bu hisse senedi ve
tahvillerin alim satimlariyla el degistirerek ticaretin yapilmasi ikincil piyasalarda
olmaktadir. Bagka bir deyis ile ikincil piyasalarin 6nemi menkul kiymetlerin nakit

duruma gelmesini temin etmelidir (Konuralp, 2005: 19; Parasiz, 2009: 79).
1.3.5. Varhk Turlne Gore Finansal Piyasalar
1.3.5.1. Hisse Senedi Piyasasi

Bu tir piyasalar genellikle uzun vadeli olarak yapilan fon transferleri siirecini
kapsamaktadir. Halka arz olan veya cok ortakli sirketlerin baslangictaki ana
sermayesinden belli bir oranda satisina olanak saglandigi bir piyasadir. Sirketler
boylelikle fon agigini tedarik etmekte iken, fon arz edenler ise sirketlere fon
saglayarak, karsiliginda sirket karlarindan pay almakta ya da faiz getirisi elde

etmektedir.
1.3.5.2. Devlet Tahvilleri Piyasas1

Bu tiir piyasalar genellikle orta ve uzun vadeli olarak yapilan fon transferleri
siirecini kapsamaktadir. Devlet tarafindan piyasa dengeleyicisi olarak kullanilan bu tiir
piyasa araglar1 ekonominin durumuna gore ya piyasaya fon arzi saglanmakta ya da fon
sahiplerinden fonlar talep etmektedir. Boylelikle devlet politikasi neticesi sekillenen

bu tiir piyasa araglari, fon arz edenlere de fon getirisi saglamaktadir (Karatepe, 2000:
3).

1.3.5.3. Ozel Sektdr Tahvilleri Piyasasi

Bu tiir piyasalar genellikle orta ve uzun vadeli olarak yapilan fon transferleri
stirecini kapsamaktadir. Bu kez piyasaya cikan fonlar devlet tarafindan degil de 6zel

sektor tarafindan satisa ¢ikarilan tahvillerden olusmaktadir. Boylelikle 6zel sektor
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sirket hisselerini kesin satisa ¢ikarmamis olmaktadir (Basoglu, Ceylan ve Parasiz,
2009: 26).

1.4. Finansal Piyasalarin Ozellikleri

Finansal sistem icerisinde, fon saglayan ve fon talep edenlerin arasinda daha
once belirtilmis olan fonksiyonlar1 yerine getirecek aracilara da gereksinim
duyulmaktadir. Finansal kuruluslar, finansal araglar1 kullanarak faaliyet
gerceklestirmekte olan ve gelirlerini de bu faaliyetlerden elde eden kuruluslardir.
Finansal kuruluslar, birgok ortak 6zelliklere sahip olsalar da finansal sistem iginde
yerine getirmis olduklar1 aracilik faaliyetlerinde kullanmis olduklari yontemler

bakimindan farklilik gostermektedirler.

Banka ve benzeri finansal kuruluslar, genellikle mevduat toplayan kuruluslar
olmaktadir. Bu kuruluslar, fon fazlasi olanlardan mevduat adi altinda fonlar1 kabul
ederek genellikle kredi olmak {iizere cesitli yontemlerle fon talep edenlere
kullandirmaktadirlar. Bu kurumlarin bilangolarindaki pasifler para olmaktadir. Banka
ve benzeri kurumlart diger kurumlardan ayiran bir ozellik, bu kuruluslarin
bor¢lanabilir fon saglayicisi, diger kuruluslarin ise borglanabilir fonlarin aracisi
olmalaridir. Bu smiflandirma igerisinde yer alan kuruluslarin baslicalari, ticari
bankalar, yatirim bankalari, tasarruf ve kredi birlikleri gibi kuruluslar olmaktadir.
Finansal sistem icinde fon akisinin saglanmasinda temel olusturan kredi ve benzeri

islemler bu cercevede yer alan kuruluslar araciligiyla yapilmaktadir (Baydogan,

2009:4; Ceran ve Oz, 2014: 229).

Diger yandan finansal hizmetler konusunda ilgili resmi otoritelerce
yetkilendirilmis olan kurumlar hizmet vermektedir Bunlar merkez bankasi disinda
birinci grupta mevduat ve kredi kurumlari, emeklilik fonlari/sandiklari ve sigorta
sirketlerinden olusan &zel tasarruf kurumlari yer almaktadir. Ikinci grupta ise,
aracl/yatirim kurumlari, borsa/hisse senedi pazari, organize olmamis piyasalarda
faaliyet gosteren kurumlar yer almaktadir. Ancak genel bir agidan bakildiginda s0z
konusu kurum ve kuruluslar finansal sistemin hem kullanicilar1 hem de taraflaridir.
Ornegin hane halkmin veya bireylerin tasarruflarini hisse senedinde degerlendirmesi
durumunda; hisse senedini ithra¢ eden sirket, buna aracilik eden araci kurum ve bu

slireci dlzenleyen hiikiimet/resmi otorite ayr1 ayri taraf ve kullanicidirlar (Uludag ve
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Arican, 2001: 186). Dolayisi ile finansal sistemin kullanicilar1 denildiginde genis bir
yapidan sz edilebilmektedir. Finansal kurumlar birgok ortak 6zelliklere sahip olsalar
da finansal sistem i¢inde yerine getirmis olduklar1 aracilik faaliyetlerinde kullanmis

olduklar1 yontemler bakimindan farklilik gostermektedirler.

Finansal piyasalar, sistemde yer alan kurumlar ve taraflar1 bakimindan;
finansal sistem yardimiyla sermaye birikimlerin, fonlarin, tasarruflarin olugsmasina
veya biriktirilmesi, dogrudan ya da dolayli yoldan aracilik etmekte ve iilkelerin
sermaye artislarina neden olmaktadir. Finansal piyasalarin en temel islevi, fon fazlasi
olan kisi ve kurumlarla fon eksigi olan kisi veya kurumlar1 bir araya getirip etkin ve
verimli fon transferini saglamasidir (Akdis, 2002: 5).Finansal piyasalarin fon
piyasasinda aracilik islevi lilke ekonomisine dogrudan ya da dolayli yoldan miidahil
oldugu anlamina gelmektir. Finansal piyasalarin bu denli énemli bir etkiye sahip
olmasi nedeniyle finansal piyasalarin islevlerinin de neler oldugunun bilinmesi
gerekmektedir. Bir ekonomide, finansal sistemin en temel islevleri asagidaki gibi

ozetlenebilir (Canbas ve Dogukanli, 2007: 14-16; Incekara, 2011: 23-25);

o Ulkelerdeki mallarin, hizmetlerin ve varliklarin diinyadaki bireyler
arasinda el degistirmesi gerekmektedir. Finansal piyasalar bu degisim siirecinde
taraflar arasi aracilik etme islemini iistlenmektedir. Insanlarin, kurumlarin, devletlerin
Oomiirlerini devam ettirebilmesi i¢in ticaret yapmasi gerektiginden buna aracilik eden

finansal piyasalarin varlig: biiylik onem tagimaktadir.

e  Ulkede yapilacak olan biiyiik- kii¢iik yatirim harcamalarinin finansmanini
kolaylastirmak amaciyla, tasarrufunu arz edenlerin fonlarini adil ve giivenilir bir risk
dagitim sistemi olugturarak tasarruflarin en az riskle genele yayilmasini saglamaktadir.
Cilinkii fon fazlasi olanlar piyasa hakkinda gerekli bilgi ve deneyime sahip degillerdir.
Fon sahipleri finansal piyasalarda islem yapabilmek adina finansal piyasalar
araciligiyla riski tek basina iistlenmeyerek islem riskini daha uzman ve bilgili kisilere
aktarmig olacaktir. Boylelikle islem riskleri etkin dagilmis olacak ve fon sahipleri en

az riskle kazang elde etmis olacaklardir.

e Asimetrik bilgi sorunu piyasada islem yapan her bir tarafin esit diizeyde
bilgi ve deneyime sahip olmamasi, piyasa iglemlerine herkesin esit diizeyde hakim

olmamasi olarak tanimlanmaktadir. Finansal piyasalarda islem yapanlar hi¢bir zaman
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tam bilgiye sahip olamamaktadir ve bu da taraflar arasinda esitsizlik olusturmaktadir.
Finansal piyasalar tam da bu siiregte fon sahiplerinin eksik bilgiye sahip olmasindan
kaynaklanan yanlis secimler yapmasini onlemek amaciyla seffaflik ilkesi geregi
piyasaya bilgi aktarimi yapmaktadir. Piyasaya aktarilan bilgiler sonucu, asimetrik bilgi
sorununun azaltilmasi veya ¢oziimiiniin kolaylastirilmasina yardime1 olunmaktadir ve
finansal piyasalarin daha etkin, verimli ve adil islemesine olanak saglanmaktadir.
Finansal piyasalar fon aktarim islemine aracilik etmekte ve bu transferleri genellikle
teknolojik altyap1 sayesinde gergeklestirmektedir. Transfer islemlerinin en dogru, hizli
ve giivenilir gerceklestirilmesi i¢in teknolojik altyapinin gelismis olmasi ve siirekli bu
altyapinin gelisen piyasa kosullarina uyum saglamasi gerekmektedir. Bu sebeple de
finansal piyasalar teknolojik gelismeye yardimci olmakta ve bilginin daha hizli ve

giivenli dagitilmasina imkan tanimaktadir.

e Finansal piyasalar birgok farkli alici ve saticiya hitap eden bir piyasa
olmaktadir. Bu farklilik kimi zaman vade kisminda kimi zaman da miktar kisminda
yasanmaktadir. Vade, fonlarin arz edenden talep edene ge¢mesi ve sonrasinda
tekrardan fon arz eden kisiye fonun ulagma siirecini ifade eden kismi tanimlamaktadir.
Bu siire¢ fon arz eden kisi tarafindan kisa vade yiiksek kazang olarak tercih edilmekte
iken, fon talep eden agisindan ise uzun vade yliksek fayda olarak tercih edilir. Bu
istekler ve tercihler dogrultusunda finansal piyasalar bu vadeyi cesitlendirerek hem

fon arz edenin hem de fon talep edenin beklentisini karsilamaktadir.

e Finansal piyasalarda islem yapanlar deneyimli insanlar olabilecegi gibi
deneyimsiz insanlar da olabilmektedir. Genellikle gerekli bilgi ve deneyime sahip
olmayanlar bu piyasalarda talep ettiklerini bulamayinca gomiileme yoluna gider.
GoOmiileme yolu ise ekonomideki her bir tarafin kendi ihtiyaglarini gelismis
yontemlerle degil de geleneksel yontemlerle yapmasini ifade etmektedir. Geleneksel
yontemle yapilan islemlerde risk fazla, vadeler ve miktarlar sinirli, giivensiz ve yavas
islemektedir. Finansal piyasalarin varligr ile gomiileme yolu azalmakla birlikte

birikimler daha dogru, giivenli ve verimli olarak yonlendirilmektedir.

1.5. Finansal Sistemde Hukuki Dizenlemeler

Finansal piyasalarda bilginin edinilmesi konusunda veya bilgi kaynakli bir

takim aksakliklar s6z konusu olabilmektedir. Piyasalarda ortaya ¢ikan bu sorun, tam
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rekabet piyasasinin Ozelliklerinden biri olan acgiklik kosulunun uygulamada
gerceklesmemesi ve piyasadaki aktorlerin ayni bilgiye sahip olmamasindan ileri
gelmektedir. Bu sorun asimetrik bilgi cercevesinde incelenir. Asimetrik bilgi sorunu,
ters secim, ahlaki tehlike ve temsilcilik sorunu ortaya ¢ikmaktadir (Aras ve Miisliimov,
2004: 56).

Ters se¢im, islemin ger¢eklesmesinden oOnce, asimetrik bilgi tarafindan
yaratilan bir sorundur. Finansal piyasalarda ters sec¢im, arzu edilmeyen bir sonug
uretmesi - geri 6denmeyen banka kredileri - olasilig1 ¢ok yiiksek bir 6diing alicinin, bir
bor¢lanma igin ¢ok etkin bir sekilde istekli biri oldugu ve bu yiizden segilmesi
olasiliginin ¢ok yiiksek oldugu bir durumda meydana gelir (Mishkin, 2003: 35). Bu
durumda, krediyi geri 6deme ihtimali diisiik olan 6diing alici, piyasada olusan faiz
oranindan daha yliksek bir faiz orani onererek, krediyi elde edebilecek ve bunun bir

sonucu olarak, fon 6deyemeyecek bir kimsenin kullanimina sunulmus olacaktir.

Ahlaki tehlike, islem gergeklestikten sonra asimetrik bilgi tarafindan yaratilan
bir sorundur. Finansal piyasalardaki ahlaki tehlike, 6diing alicinin borcun geri
6denmesi olasiliginin diismesine yol agacak olan, 6diing vericinin bakis agisina gore
arzu edilmeyen (ahlaki olmayan) aktivitelerde kullanabildigi risk ya da tehlikedir
(Mishkin, 2003: 36). Bu durumda &diing alici, krediyi daha yiiksek riskli projelere

yatirmakta, dolayisiyla kredinin geri 6denememe riski artmaktadir.

Temsilcilik sorunu, islemlerde araci kullanilmasi durumunda, geleneksel
yaklasimin varsaydiginin aksine, temsilcinin faaliyetlerinin maliyet ya da baska bir
nedenle denetlenememesi durumunda ortaya ¢ikar. Finansal araciligin ortaya
c¢ikmasina yol acan bir diger faktdr ise islem maliyetleridir. Finansal islemleri
gerceklestirmek icin harcanan para ve zaman, fon fazlasina sahip insanlar i¢in biiyiik
bir sorundur. Gerek asimetrik bilginin varligi gerekse islem maliyetleri, finansal
piyasalarin teoride varsayildigi gibi eksiksiz ve rekabetci bir bicimde islemedigini;
kredi taymlamasi gibi sorunlarin olustugunu ve buradan hareketle islemlerin daha
uygun kosullarda gergeklestirilebilmesi i¢in dolayli finansmana, diger bir ifadeyle,
finansal piyasa ve aracilara ihtiya¢ duyuldugunu ortaya koyar. Bu iki sorun, Levine
(1997) tarafindan, piyasa friksiyonlar1 (aksakliklari/siirtlinmeleri)  olarak
adlandirilmistir. Bu sorunlarin agilmasi bir taraftan finansal aracilarin faaliyetleri diger

taraftan kamu otoritesinin hukuki diizenlemeleri yoluyla agilmaktadir.
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Finansal piyasalar, gelismis ve gelismemis biitiin ekonomilerde son derece
onemli rol oynarlar. Bu nedenle, hiikiimetler, bu piyasalarin saglikli ¢calismasi i¢in
gerekli tim dizenlemeleri yapmislar ve yapmaya devam etmektedirler. Finansal
hizmetler ekonomideki tiim sektorler tarafindan kullanilmaktadir. Dolayisiyla bu
piyasanin yasal olarak diizenlenmesi toplumun ¢ikarlar1 agisindan gereklidir. Yasal
diizenlemelerin asil amaci, bir biitiin olarak finansal piyasalarin basarisiz olmasini
engellemektir. Cok sayidaki kurallar ve diizenlemeler degisik amaglara hizmet icin
diizenlenmistir (Ceylan ve Korkmaz, 2004: 37-38). Devlet, yatirimecilar i¢in mevcut
bilgiyi artirmak, finansal sistemin saglikli ¢alismasin1 saglamak ve para politikasinin
kontroliinii iyilestirmek seklinde, {i¢ ana neden ile finansal piyasalari diizenler. Bunlar

hakkinda asagida agiklamalar yapilmistir (Mishkin, 2003: 41).
1.5.1. Yatirimcilar I¢in Mevcut Bilgiyi Artirmak

Finansal aracilarin ortaya ¢ikis nedenlerinde de vurgulandigi gibi, finansal
piyasalarda eksik enformasyon ve ahlaki ¢okiintii gibi sistemin ¢alismasini engelleyen
friksiyonlar vardir. Finansal aracilar bu sorunlari asma noktasinda Onemli bir
fonksiyon Ustlenebilirler. Ancak finansal aracilarin kendileri de bu sorunlara yol
acabilmektedir. Yatirimcilarin yetersiz bilgiye sahip olmasi nedeniyle, finansal
aracilar, riskli menkul kiymetleri yatirimcilara satabilmekte ve bu gibi islemlerin
sonucunda bireysel yatirimcilarin piyasadan uzaklagmasma yol agabilmektedirler.
Devletin finansal piyasalari diizenlemesinin ilk sebebi, eksik bilgi ve ahlaki ¢okiintii

gibi yapisal sorunlari azaltmaktir.
1.5.2. Finansal Sistemin Saghkh Calhsmasim1 Saglamak

Finansal sistem, kimi zaman, eksik bilginin bir sonucu olarak, yatirimcilarin
endiseye kapilmalari sonucu, finansal kurumlara yatirdiklari fonlar1 cekmek istemeleri
nedeniyle ¢okmektedir. ABD’nin yasadig1 Biiyiilk Buhrani boyle bir finansal panik
tetiklemistir. Finansal sistemin ¢okmesine yol agan bu tiir paniklerin olusmamasi i¢in
devlet alt1 tiir dliizenlemeye bagvurmaktadir: giris kisitlamalari, agiklama yapma, varlik
ve faaliyetlere iligkin sinirlamalar, mevduat sigortast, rekabete iligskin sinirlamalar, faiz

oranlarina iligkin sinirlamalardir (Siklar, 2004: 32-35).

Giris Kisitlamalari: Devlet, 6zellikle finansal aracilarin kurulmasi ve faaliyete

gecebilmesi icin ¢ok siki yasal diizenlemeler yapmustir. Ornegin, Tiirkiye’de, bir
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bankanin kurulabilmesi i¢in 30 milyon TL 6denmis sermayesi olmas1 (Bankacilik
Kanunu, 2005: madde 7), kurucularinin ¢esitli cezalarla karsi karsitya kalmamis olmast
ve belirli 6zellikleri tasimalar1 (BK, 2005: madde 8), TMSF mevduat sigorta fonuna
asgari sermayenin %10’u kadar giris paymnin, en az dortte biri faaliyete baslarken
olmak lzere 6 ay iginde 6denmesi (BK, 2005: madde 10, 12) gibi kosullar

bulunmaktadir.

Acgiklama Yapma: Finansal aracilar, faaliyet sonuglarini belirli araliklarla
kamuoyuna ilan etmek ve yetkili mercilere sunmak zorundadirlar. Yine bankacilik
kesiminden bir 6rnek vermek gerekirse, bankalar, yonetim ve organizasyon yapilarina,
insan kaynaklarina, faaliyetlerine, finansal durumlarina, yonetimin degerlendirmeleri
ve gelecege yonelik beklentilerine iliskin bilgileri, finansal tablolarini, 6zet yonetim
kurulu raporunu ve bagimsiz denetim raporunu da iceren yillik faaliyet raporlarini
hazirlamak zorundadirlar (BK, 2005: madde 40).

Varlik ve Faaliyetlere iliskin Sinirlamalar: Finansal aracilar elde ettikleri
fonlar1 aktife doniistiiriirken kimi sinirlamalarla karsi karsiyadirlar. Ulkemizde,
bankacilik kesiminin kredi sinirlar1 ve faaliyet alanlar1 ¢ok siki bir sekilde
diizenlenmistir. Bankacilik kanunumuzda, siirlamalar basligi altinda, 54. ve 59.
Madde arasinda bu kisitlar agik¢a ve ayrintili bir sekilde diizenlenmistir. 4. Madde ise
faaliyet konularmmi diizenlemis ve bankalarin yapabilecegi faaliyetler agikca
zikredilmis ve mevduat bankalarmin katilim fonu kabul edemeyecegi ve finansal

kiralama islemi yapamayacag ifade edilmistir.

Mevduat Sigortasi: Finansal aracilar mali olarak yukumliluklerini yerine
getiremeyecek duruma diistiigiinde, bu kuruluslara fon saglamis kisilerin zararlarinin
tamamen ya da kismen devlet tarafindan ortadan kaldirilmasi yoluna gidilebilir.

Ulkemizde bu gérev Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu tarafindan yerine getirilmektedir.

Rekabete Iliskin Siirlamalar: Tartismali da olsa kimi durumlarda finansal
aracilar ve kurulusglar arasindaki rekabet yikici sonuclar dogurabilecegi yoniinde bir
kani vardir. Rekabetin bu tiir bir hasara neden oldugu konusundaki kanitlar oldukga

zayif olmasina karsin, bu konuda c¢ok sayida kisitlayicit diizenleme c¢ikarilmigtir

(Siklar, 2004: 34).
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Faiz Oranlarma iliskin Kisitlamalar: Finansal kuruluslar arasinda rekabetin
ortaya ¢iktig1 bir diger durum ise faiz oranlaridir. Tiirkiye’de 1980 yilma kadar faiz
oranlar stirekli olarak tayin edilmis olmasina ragmen, 1980°’den sonra kimi kesintili
donemler olmak kaydiyla faiz oranlarindaki sinirlamalar kaldirilmis ve faiz oranlar

serbest birakilmistir.
1.5.3. Para Politikasinin Kontrol Giiciinii Tyilestirmek

Devletin finansal aracilara ve kuruluslara miidahalesinin diger bir nedeni de
uygulanan para politikasinin kontrol giiciinii arttirmaktir. Bilindigi iizere merkez
bankalar1 mevduat munzam karsiliklar1 ya da zorunlu karsilik oranlari, disponibilite
oranlari, vb. para politikasi araglariyla para arzi {izerinde etkide bulunmaya ve para
arzin1 hedeflenen diizeyde tutmaya calisirlar. Cesitli iilkelerde uygulanan mevduat
sigorta sistemine iliskin diizenlemelerde bu baglamda diisiiniilebilir. Mevduat
sigortasi, bankacilik sisteminde mevduati bulunanlara giiven vermekte ve yaygin
banka iflaslarina engel olmaktadir. Bu da para arzinda biiyiik 6l¢ekli, kontrol edilemez

dalgalanmalarin ortaya ¢ikmasina engel olmaktadir (Siklar, 2004: 34-35).

Bir kuralin her olaya cevap verebilecek kapasitede olmayabileceginden
hareketle, diizenlemelerin fazla ve kati1 olmasinin, finansal piyasanin verimli ve etkin
islemesini dolayisiyla da ekonomik biiylimeyi engelleyebilecegi; kati ve yogun
dizenlemelerin ekonomik blyume Gzerinde hicbir dizenlemenin bulunmadigi
durumdan bile, daha olumsuz etki yapabilecegi (Oksay, 2000: 59), iddia edilmektedir.
Omnegin 2008 yilinda ABD kaynakli yasanan Mortgage Krizi ile birlikte,
diizenlemelerin artirilmas1 gerektigi yoniinde diisiinceler de 6n plana ¢ikmaya
baslamigtir. Banka temelli sistem, piyasa temelli sisteme gore hiikimet diizenlemesine
daha fazla konu olmaktadir (Onur, 2005: 132).
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2. SERMAYE PiYASASINDA BiREYSEL YATIRIMCILAR

2.1. Yatirnom Kavram ve Turleri

Yatinm sozciigii pek ¢ok anlamda kullanilan genis bir kavrami temsil
etmektedir. Tiirk Dil Kurumu yatirimi “Parayi, gelir getirici, taginir veya taginmaz bir
mala yatirma, mevduat, plasman”, “Milli ekonominin veya bir ticaret kurulusunun
iretim ve hizmet giiciinii artiric1 nitelikte olan aktif degerlerine yapilan yeni
eklemeler” ve “Bir ¢ikar veya kazan¢ saglamak igin yapilan davranis” seklinde
tanimlamaktadir (TDK, So6zliikk 2014). Bu tanimlara bakildiginda yatirimi, maddi veya
manevi nitelikte olan bir varliktan gelecekte bir ¢ikar, kazang, menfaat vb. elde etmek
veya daha yiksek bir degere doniistiirmek {izere girisilen tesebbiis olarak ifade etmek

mamkandur.

Yatirim, “tasarruf, bireyin parasal gelirinin tiiketim i¢in sarf edilmemis
bolumidir” (Sarikamig, 2000: 14). Ekonomi bilimi agisindan yatirim, “liretim
faktorlerinin, tiketimden sonra kalan, gelecek donemlere aktarilan kismi” olarak kabul
edilebilmektedir (Ayvali, 2014: 3). Yatirim finansal ve reel olmak iizere iki grupta
incelenebilir. Finansal yatirnmda, menkul kiymet niteligindeki bir varlik 6zne
durumunda olup belli bir zaman diliminde beklenen getiri s6z konusudur. Reel yatirim
ise sermaye birikimindeki bir artiy durumunu ifade etmektedir. Dolayisi ile finansal
yatirimda kiymetli evrak/belge vb., reel yatirimda ise fiziki esya/nesne vb. iizerinden

yatirim s6z konusudur (Akman, 2001: 27-28).

Yatirimcilar sermaye piyasasinin temel unsurlarindan biridir. Daha fazla gelir
elde etmek amaciyla, fon ihtiyact icinde olan ¢esitli kurum ve ortakliklar tarafindan
sunulan sermaye piyasasi araglarina tasarruf ve birikimlerini yatiran kisi, kurum ve
isletmelere yatirimer denir. Piyasadaki ¢esitli sermaye piyasasi araglarini risk getiri
tercihlerine gore kendisi secerek tasarruflarim en 1yi getiriyi elde etmek i¢in sunan ve
bagimsiz hareket eden kisilere bireysel yatirime1 denir. Ister uzun vadeli kisa vadeli
al-satc1 olsun, bireysel yatirimci piyasanin vazgecilmez 6gesidir. Bireysel yatirimcilar
sayesinde, sermaye piyasasi araglarini ihra¢ ederek kaynak edinmek isteyenler bunu
gerceklestirebilirler (Cetin, 2011: 5-7; Sancak, 2014: 108).
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Piyasada tasarruflarin1 kendi tercihlerine gore belirleyen her zaman bireysel
yatinmct olmakta ve kurumsal yatirimcilar da bireylerden olusan, bireylerin
tasarruflarinin belirleyici oldugu, varlik nedeninin bireylere ait kisisel egilim ve
tercihlerden olustugu kolektif yonetim birimleri olmaktadir. Yatirimci, sermaye
piyasasinin temel Ogesi olmakta ve tasarruflarin kaynaklara aktarim islevi,
yatirimeinin aldigi kararlar sonucunda sermaye piyasasi araglarina yapilan yatirimlarla
gerceklesmektedir. Yatirimecinin sermaye piyasasina etkin ve yaygin bir sekilde
katiliminin saglanmasi, Kanun’un konusunu olusturan piyasasinin giiven, agiklik ve
kararlilik i¢inde ¢alismasi, yatirimecilarin hak ve menfaatlerinin korunmasini
duzenlemek ve denetlemekle mimkindir (Pamukgu, 2011: 134; Cetin, Toremis ve
Cantimur, 2014: 95).

Yatirimeiyr korumaya yonelik kanuni diizenlemeler yapilirken, piyasanin
olagan is riski sebebiyle olusabilecek olumsuzluklar haricinde, kendisine ait olmayan
piyasa kosullarindaki olumsuzluklar ve risk karsisinda yatirimeinin hak ve menfaatleri
korunmaya calisilmalidir. Yatirimcilarin, ortakligin  durumu, yonetimi, riskleri,
beklentilerini g6z oniinde bulundurarak bir ortakligin hisse senedine yatirim yaparak
ortak olmalari, ilgili ortakligin karina oldugu gibi zararina da ortak olmasi sonucunu
dogurmaktadir. Yatirimer bu karari alirken azami dikkat ve 6zeni gostermeli, ayrica

piyasadaki fiyat diisiisleri sonucu dogabilecek zararlar1 da goze alabilmelidir (Sancak,

2014: 108).

Sermaye piyasasinda yatirimcilarin korunmasi esas olarak yatirimcilarin
alacaklar1 yatirim kararlarim etkileyen bilgileri tam, eksiksiz, zamaninda ve dogru
bicimde edinmelerini saglamak ki; bu amacin gergeklestirilebilmesi i¢in “Kamuya
Aydinlatma Yaklasimi” c¢ercevesinde kanuni diizenlemeler yapilmistir. Bununla
birlikte piyasada yatirnmcinin nam ve hesabina iglem yaparak sermaye piyasasinda
faaliyette bulunan aracilarin mali risklerine kars1 korumak halleridir. Yine bu konuda

yatirimciy1 korumaya yonelik ¢esitli 6zel mekanizmalar getirilmistir.
2.1.1. iktisadi Yatirnmlar

Iktisadi agidan yatirnmlar Ipeksiimer’e (2009: 4) gore, “belli bir siire boyunca
bir tasarrufu enflasyon orani, vade uzunlugu ve gelecekte olusabilecek nakit

akiglarinin  belirsizligi gibi ekonomik faktorleri bertaraf edebilecek bir getiri
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saglayabilmek i¢in bugiinden ayirmaktir.” Bir yatirimin makro bir yatirim olabilmesi
icin tasarruf sahipleri tasarruflarim bir piyasada (sermaye piyasasi veya para piyasast)
degerlendirmelidirler. Bu sekilde bireylerin tasarruflar1 ulusal sermayeye katki
saglamaktadir. Ekonomistlere gére makro yatirim ise, belli bir zaman igerisinde
tiiketilen mallarin tiiketilemeyen kismina yani ulusal sermayede olusan biiylimedir.
Ekonomistler yapilan alt ve {ist yap1 ¢alismalarini, kopriileri, fabrikalari, yollar1 yani
ulke sermayesine katkida bulunabilecek her tiirlii yatirimi iktisadi ag¢idan yatirim
olarak gormektedirler. Fakat bir makine veya bina, ev satin alinmas1 makro bir yatirim

degildir (Giivemli, 2001: 3).
2.1.2. Tsletme Yatirimlar

Isletmeler agisindan yatirim, isletme/iiretim/hizmet ekonomisine yapilan
yatirnmlar sabit sermaye ve stok yatirimlarindan olusan reel yatirimlar ya da sabit
sermaye yatirimlarin olusmaktadir. Isletme ekonomisi agisindan yatirimlara mikro
yatinmlar da denilebilmektedir. Bu yatirimlar isletme icin gelecekte nakit akisi,
kazan¢ veya gelir saglayabilecek olan tiim harcamalar1 i¢ine almaktadir. Aym
zamanda isletme ekonomisi agisindan yatirimlar isletmenin kendi faaliyetini
siirdlirebilmesi i¢in zorunlu olan bina, fabrika, malzeme vb. ihtiyaclar1 igin

harcamalarini da kapsamaktadir (Dilmen, 2018: 100).
2.1.3. Bireysel Yatirnmlar

Bireyler acisindan yatirim, tasarruf edilen paranin bir siireligine fayda
saglayacak bir dayanikli tiiketim malina yatirilmasi anlamina gelmektedir. Ancak
yatirrmin anlam igerigine baktigimizda bireylerin buzdolabina, elektrikli siipiirgeye
veya bulasik makinesine harcadiklari para yatirim anlamia gelmemektedir. Cilinkii
bireyin yapmis oldugu harcamanin yatirim anlamina gelmesi i¢in yapilan harcama
karsiliginda bir siire sonra bireye getiri saglamali veya getiri saglamasa bile tiiketici
kara gegmis olmalidir (Ipeksiimer, 2009: 3). Bir harcamanin yatirim olarak kabul
edilebilmesi tasimasi gereken kosullar1 veya nitelikleri su sekilde siralamak

miimkiindiir (Haftaci, 2016: 5);
e Yapilan yatirim sonucunda diizenli gelir ve nakit akisi elde etmelidir.,

e Yatirim yapilan malin/degerin parasal degeri zamanla artmalidir,
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e Guven duyulan veya Oyle oldugu kabul edilen bir mala/degere yatirim

yapmalidir,

e Yatirim yapilan mal/deger zamanla degerlenecek bir nitelikte olmalidir.

2.2. Yatirimc1 Kavram ve Tiirleri

Yatirimcel, piyasada alici veya satict pozisyonundaki, yatirim yapan gercek ya
da tiizel kisi seklinde ifade edilebilir. Kisisel tasarruflarin1 sermaye piyasalarina
yatiran bireylere ger¢ek yatirimcilar denirken sahip olduklart atil fonlar1
degerlendirmek maksadiyla sermaye piyasalarinda islem yapan devlet ve ozel

kurulusglarina tiizel kisi yatirimcilari denmektedir (Armagan, 2007: 41).

Ihtiyacindan daha fazla paraya sahip olan tiim kisiler aslinda birer yatirime1
adayidir. Tasarruf sahipleri ihtiyac fazlasi paralariyla ister sermaye piyasalarinda islem
yapsin ister bir is kursun isterse de bir gayrimenkul satin alsin karsiliginda belli bir
stire sonunda gelir getirecek bir harcama yapan herkes yatirimcidir. Bu nedenle en
genel anlamda yatirimet, yatirim yapan kisidir denilebilir. Yatirimer tiirleri ise bireysel

yatirimetlar ve kurumsal yatirimeilar iki ayrilmaktadir (Giirbiiz, 2004: 31-32).
2.2.1. Kurumsal Yatirimcilar

Ulkelerin ekonomik anlamda gelismeleri incelendiginde siirdiiriilebilir finansal
biiylimenin iilkenin tasarruf konusundaki egilimlerinin artmasi ve uzun vadeli fonlarin
olusturulmasi ile yakindan iligkili oldugu anlasilmaktadir. Bu durum gelismis tilkelerin
sermaye piyasalarinda talep yoniinii olusturan en temel unsurun kurumsal yatirimeilar
oldugunu ortaya cikarmistir. Cesitli kaynaklardan arastirarak bir araya getirdigi
yiiksek tutardaki fonlar1 uzman ekipleri ile getiri ve risk beklentilerine gore sermaye
piyasasi araglarina yonlendirip bu piyasalarda degerlendirenlere kurumsal yatirimei

denilmektedir (Zor ve Aslanoglu, 2005: 185).

Kurumsal yatirimcilar; belli bir amaci gergeklestirmek i¢in ¢alisan ve tiglincii
kisiler adina hisse senetlerinin alim satimi ile ugrasan tiizel kisilerdir. Baglica kurumsal
yatirnmcilar arasinda; bankalar, sigorta isletmeleri, yatirim fonu, yatirim ortakliklari,
bireysel emeklilik sirketleri ve portfoy yonetim sirketleri yer almaktadir. Kurumsal

yatirnmcilar riski dagitmak amaciyla g¢esitlendirmeye biliyiik 6nem vermektedirler.
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Cesitlendirilmis biiyiik kurumsal portfoyleri, profesyonel yoneticiler yonetmektedir
(Buker, Asikoglu ve Guven, 2009: 432).

Kurumsal yatirimcilarin  ortaya ¢ikmasinin nedeni tasarruf sahiplerinin
birikimlerini daha dogru ve etkin kullanmasinda yardimc1 olmaktir. Yani tasarruflarini
finansal piyasalarda degerlendirmek isteyen fakat yeterli bilgi ve teknik donanimlara
sahip olmayan yatirimcilar1 finansal piyasalara katmak asil amactir. Bu neden
dogrultusunda yatirimlarin bireysel olarak degerlendirilmesi yerine yasal bir ¢erceve
icerisinde, organize bir sekilde yonetilerek daha etkin yatirimlara doniistiiriilmesi
amaglanmis ve kurumsal yatirimeilar ortaya ¢ikmistir. Bu sekilde tasarruf sahiplerinin
birikimleri uzman ekipler tarafindan yonetilerek piyasalar daha dogru ve etkin

kullanilmaya baslanmistir (Aysoy, 2011: 3).

Etkin ¢alisan kurumsal yatirimcilar tasarruf sahiplerinin gelirlerini tasarruf ve
harcama arasinda daha iyi paylastirmalarini saglar ve tasarruflarin belirli alanlara
yatirilmasinda yardimer olarak ulusal gelirin artmasinda katkida bulunurlar. Ayrica
kurumsal yatirimcilar ile piyasalar gelismigse reel varliklarin kazang oranlariyla
finansal araglarin kazang oranlar1 ayni vade, miktar ve risk gruplarn esit diizeyde olur.
Boylece ekonomik anlamda kuctik miktarlarda tasarruf yapanlar ile blyik miktarlarda
tasarruf yapanlar ayn1 diizeye gelir ve kiiciik tasarrufculara biiyiik tasarrufcular kadar
kazangli servet edinebilmeleri i¢in olanaklar saglanmis olur. Bu durum tilkenin ulusal

gelir dagilimina olumlu yonde etki eder (Nazirli, 2004: 4).

Bireysel yatirimcilarin kurumsal yatirimcilar araciligiyla gerceklestirdigi
yatirimlardan elde ettikleri gelirden dolay1 kiiciik tasarruf sahiplerinin kazang elde
etmesi, ulusal gelirin tekrar dagitilmasina katkida bulunur. Sermaye piyasasinda
kurumsal olarak elde edilen kazanglar genellikle bireylerin kendi c¢abalartyla
kazanabileceklerinin ¢ok daha tizerindedir. Bu gibi nedenlerden dolayi kurumsal
yatirimei kuruluslari finansal piyasalarda zorunlu hale gelmistir (Kocabiyik, 2006: 17).
Zorunlu hale gelen ve gilinden giline sayilar1 giderek artan kurumsal yatirimci
kuruluslarinin biiyiikliigiiniin 6nemli finansal uygulamalar1 bulunmaktadir. Kurumsal
yatirimer yiiksek hacimli isler yapmasina 6l¢ek ekonomisi izin vermektedir ve
faaliyetin islem maliyetini en aza indirgemektedir (Doganay, 2010: 22). Calismada
bireysel yatirimcilar incelendigin  kurumsal yatirimcilara iligkin  verilen bu

aciklamalarla yetinilmistir.
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2.2.2. Yabanci Hisse Senedi Yatirimcilar:

Finansal kiiresellesme ile birlikte yabanci yatirimcilarin varhigi ozellikle
gelismekte olan borsalarda artmistir. Yabanci yatirimcilarin piyasalara girmesinin
faydalar1 ve sakincalar1 bulunmaktadir. Yabanci yatirimcilarin, bir piyasada varliginin
sagladig faydalar sunlardir: Piyasada likidite ve risk paylasimi artar, uzun vadede
piyasanin oynaklig1 azalir, yabancilarin istekleri dogrultusunda piyasaya daha kaliteli
ve nitelikli bilgi akisi saglanir. Yabanci yatirnmcilarin, neden oldugu sakincalar ise
sunlardir: Yabancilar, hizli kazanclar elde etmek istedikleri i¢in piyasaya ani giris ve
cikiglar artar; zaman zaman yabancilar piyasay: istikrarsizlastirir, gelismekte olan
borsalarda islem hacimleri yliksek olan yabancilar diisiik likiditeden o&tiirii, zaman

zaman, fiyat baskisina neden olabilmektedir (Elmas, 2011: 3-5).

Yabanci yatirimcilar, yerli yatirimcilar kadar iilke ekonomisini, borsay1r ve
sirketleri yakindan tanimadiklar1 ve yasayarak 6grenmedikleri i¢cin dezavantajlidirlar.
Bazi yabanci yatirimeilarin, yabancisi olduklari borsa ve sirketler hakkinda ¢ok fazla
bilgi toplayarak bu dezavantaji ortadan kaldirdigi da goriilmektedir. Yabanci
yatirimcilar, yerli yatirimcilara kiyasla az bilgili olmalari nedeniyle, fiyat hareketlerine
gore islem yapmaktadir. Yabancilar yiikselis ve diisliis donemlerinde daha fazla iglem
yapmaktadir. Ornegin; yabancilar son aylarda artmakta olan hisseleri almakta, son
aylarda diismekte olan hisseleri de satmaktadir (Dom, 2003: 164). Uluslararasi
yatirimeilarin gelismekte olan tlkelere ilgisi 6zellikle son yillarda artis gstermistir.
Bunun temel nedeni; bu Ulkelerin finansal piyasalar ile gelismis iilkelerin finansal
piyasalar1 arasindaki diisiik korelasyon ve buna bagl olarak riski dagitmaya imkan
saglamasidir. Ayrica yiiksek ekonomik biiylime, hisse getirilerini arttirarak yabanci

yatirimetlart Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere ¢cekmektedir (Baklaci, 2009: 38).

Literatiirde yabanci yatirimcilarin, hisse senetlerini, fiyat artisini takiben
aldiklarim1 ve fiyat diisiislinii takiben de sattiklarini 6ne siiren goriisler bulunmaktadir
(pozitif geri besleme hipotezi). Diger bir goriis ise yabancilarin daha fazla bilgi sahibi
oldugu ve fiyatlar istedikleri zaman yonlendirdikleri seklindedir (Akar, 2008: 186).
Yabanci yatirnmcilarin yatirim kararlariyla ilgili; iki farkli temel ampirik bulgu
olugsmustur. Ampirik bulgularin 6nemli bir kismi, yabanci yatirimcilarin, Onceki
donem getirilerini inceleyerek pozitif geri bildirim stratejisi uyguladiklarini

saptamistir. Baz1 arastirmacilar, rasyonel olmayan pozitif geri bildirim stratejisinin
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borsalarda oynaklig1 arttirdigini ve borsalarin dengesini bozdugunu ileri sirmektedir.
Bir grup aragtirmaci da geri bildirime dayali islemlerin borsa diiserken daha fazla
oldugunu iddia etmektedir. ikinci grupta yer alan ampirik ¢alismalar ise; yabanci
yatirimcilarin islemlerinin, ileri donemlerdeki hisse getirileri izerinde gucli bir etkiye
neden olarak yani fiyat baskisi olusturarak dalgalanmalara ve krizlere yol actigini iddia
etmektedir (Baklaci, 2009: 38-39). Yabanci yatirimeilar, yerli yatirimeilara kiyasla az
bilgili olmalar1 nedeniyle, fiyat hareketlerine gore islem yapmaktadir. Yabancilar

yiikselis ve diisiis donemlerinde daha fazla islem yapmaktadir (D6m, 2003:164).
2.2.3. Bireysel Yatirnmcilar

Bireysel yatirimcilar, gelirlerinin bir kismin1 gelecek yatirimlari ig¢in ayiran
piyasada kendi adina ve hesabina islem yapan yatirimcilardir. Bu yatirimcilar portfoy
yonetimini genellikle hobi olarak yapan ve uzman yardimi temin etmeden veya ufak
bir yardimla kendi fonlarin1 yonetmeye ugrasan yatirnmcilardir (Karan, 2011: 687).
Bireysel yatirimcr sermaye piyasasinin temelini olusturur. Yatirimcilar farkl
sebeplerden dolayr yatirimlara aktardigi birikmislerden gelecekte iyi bir gelir
kazanmak ister. Aksi takdirde yatirimcilar birikimlerini sermaye piyasasi araglari
vasitasiyla sermaye piyasasina tesis ederken verimli, risksiz ve akiskanligi
(likiditasyonu) fazla geliri olan piyasay1 tercih edecektir. Yatirimcilarin yatirim
alternatiflerini belirleyen bu dngoriiler onlarin kisilik 6zellikleri ve davranis sekillerine

gore yon bulur (Ozcan, 2011: 18).

Kavram olarak yatirimci temel tanimlamasiyla yatirim yapan kisidir. Bireysel
yatirimciysa sermaye piyasasinin omurgasidir. Bireysel yatirnmeilar farkli sebeplerle
yatirrma ayirmis olduklar1 birikimlerden gelecekte 1yi bir gelir saglama
gayretindedirler. Zira tasarruflara sahip kisiler ellerindeki birikimi sermaye
piyasasindaki araclar vasitasiyla sermaye piyasalarina aktarirken likiditasyonu
(akiskanlig1) ytiksek, giivenli ve verimli piyasalart se¢gmektedirler. Bu kisilerin yatirim
yaparken tercihlerini etkileyen bu talepler onlarin davranis sekilleri ve kisisel

niteliklerine gore bigcimlenmektedir (Barak, 2008: 31-32).

Bireysel yatirimcilar, sermaye piyasasinin etmenleri i¢inde en Onemli
gostergedir. Bireysel yatirimcilar gerek uzun vadeli yatirim yapan yatirimcilar gerekse

kisa vadeli yatirim yapan, al-sat diisiincesi ile davranan yatirimci olsun, sermaye
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piyasasinin olmazsa olmazlaridir. Fakat bireysel yatirimcilarin olmasi halinde sermaye
piyasasi aracglar1 bir anlam tasir. Bireysel yatirimcilarin ilgisiz kaldiklart bir piyasada
hareketli ve guvenilir bir gérinim ortaya ¢ikmaz ve piyasanin diger etmenleri

yoniinden de verimlilik olusturmaz (Barak, 2008: 31).

Bireysel yatirimcilar genellikle kurumsal yatirimcilardan daha farklhidir.
Onlarin pazar idrak etmeleri, risk ve getiri ile alakali fikirleri kurumsal yatirimeilar
gibi uzman isi degildir. Bireysel yatinmcilarin verdikleri kararlarda psikolojik ve
demografik 6zellikler oldukg¢a kritiktir (Dizdarlar ve Sener, 2016: 804). Bireyleri
yatirim yapmaya iten cesitli faktorler vardir. Ornegin, enflasyonist bir ortamda kisi
varliklarinin deger kaybetmesinden korkarak yatirima yonelebilir. Bu gibi durumlarda
bireyler deger artisi saglamak amaciyla, yatirimlarini enflasyon oranindan daha

yuksek getirisi olan araclara yonlendireceklerdir (Usul, Bekgi ve Eroglu, 2002: 137).

Genel olarak sermaye piyasasinin temelini olusturan bireysel yatirimcilar,
ellerinde atil fonlar1 veya tasarruflari ileriki bir donemde kazang/gelir elde etmek tizere
sermaye piyasasi araglarinda degerlendiren kisilerdir. Bireysel yatirimcilarin yatirim
araclar ve strateji tercihleri ise ¢ok farkli motivatorlere dayanmakta oldugundan
(Rodoplu, 2002: 143) bireysel yatirimci davranigi ayri bir 6neme sahip oldugu gibi
ayri ¢aligma alanidir. 2015-2019 yillan itibariyle Tiirkiye’de sermaye piyasalarindaki
bireysel yatirnmcilarin sayisal ve tutar bakimindan goriinimii Tablo 2.1°de

aktarilmistir.

Tablo 2.1 Tiirkiye’de Bireysel Yatirnmcilarin Pay Adetleri ve Tutarlar (2015-
2019)

PAY SENEDI YATIRIMCI SAYILARI

Yatirimet 2015 2016 2017 2018 2019 2019/2018
Kategorisi Degisim
Yerli 1.049.578 | 1.031.309 | 1.081.334 1.169.188 | 1.193.731 2.1%
Fon 332 334 337 427 432 1.2%
Yatirim Ortaklig 31 31 31 30 31 3.3%
Tuzel 4.962 4.696 4.580 5.152 4.939 -4.1%
Bireysel 1.043.953 | 1.025.942 | 1.076.082 1.163.276 | 1.188.058 2.1%
Diger 300 306 304 303 271 -10.6%
Yabanci 9.735 9.485 9.569 9.731 9.707 -0.2%
Fon 2.093 1.924 1.940 1.762 1.661 -5.7%
Tuzel 1.475 1.398 1.453 1.460 1.407 -3.6%
Bireysel 6.167 6.163 6.176 6.507 6.634 2.0%
Diger 0 0 0 2 5 -
Toplam 1.059.313 | 1.040.794 | 1.090.903 1.178.919 | 1.203.438 2.1%

PAY SENEDi PORTFOY DEGERLERI (MiLYON TL)

32




Yatirimei 2015 2016 2017 2018 2019 2019/2018
Kategorisi Degisim
Yerli 85.114 90.321 122.614 111.117 185.780 67.2%
Fon 8.784 9.540 12.325 12.060 21.634 79.4%
Yatirim Ortakligi 991 1.193 1.296 2.334 2.671 14.4%
Tizel 28.198 29.046 39.076 32.048 63.546 98.3%
Bireysel 43.668 47.289 65.029 61.146 92.189 50.8%
Diger 3.473 3.252 4.888 3.529 5.740 62.7%
Yabanci 141.206 156.511 232.261 204.225 290.400 42.2%
Fon 88.511 95.611 144,951 106.471 134.506 26.3%
Tizel 51.993 60.204 86.339 96.574 154.384 59.9%
Bireysel 703 695 971 1.164 1.467 26.0%
Diger 0 0 0 16 42 157.7%
Toplam 226.320 246.832 354.874 315.342 476.180 51.0%

Kaynak: (TSPB, 2020: 4-43).

Sermaye piyasalarinda bireysel yatirimcilarin pay senedi yatirimci adetlerine

bakildiginda 2015 yilinda yaklasik 1 milyon 43 bin iken 2019 yilinda 1 milyon 188

bin olarak gergeklesmistir. Bu yatirirm grubunda 2015 yilinda toplam pay senedi pay1
2015 yilinda yaklasik 43,6 milyar TL iken 2019 yilinda bu rakamin 92,1 milyar TL’ye

ciktig1 goriilmektedir. Tablo 2.2°de aktarildigi tizere Tiirkiye Sermaye Piyasalari

Birligi (TSPB) tarafindan hazirlanin en son veri niteligindeki 2019 yili raporuna gore

Turkiye’de bireysel yatirimeilarin finansal varliklari genel olarak artis gdstermektedir.

Tablo 2.2 Tiirkiye’de Hanehalkinn Finansal Varhklar: (Milyar TL)

2015/09 | 2016/09 | 2017/09 | 2018/09 | 2019/09 | 2019/2018
Degisim
TL Mevduat 425.3 486.1 535.1 638.5 682.4 6.9%
Doéviz Mevduat 275.0 263.3 337.9 537.5 619.4 15.2%
Kiymetli Madenler 10.2 10.3 19.3 36.7 60.0 63.5%
Sabit Getirili Men. Kiym. 19.7 185 20.5 30.7 43.1 40.4%
Pay Senetleri 41.5 455 57.1 66.9 70.2 4.9%
Yatirim Fonlari 33.9 35.9 40.1 40.1 72.4 80.5%
Emeklilik Yatirim Fonlar1 44.2 58.0 73.0 81.8 99.5 21.6%
Repo 05 05 11 13 2.3 76.9%
Toplam 850.3 918.1 | 1,084.1 | 1,433.5 | 1,649.3 15.1%

Kaynak: (TSPB, 2020: 41).

2015-2019 yillarina biitiinciil olarak bakildiginda Tiirkiye’de hane halkinin

3

3

tiim {irliin gruplarinda finansal varliklarinin arttig1 goriilmektedir. Ancak artis orani




bakimindan en yiiksek oran yatirnm fonlarinda iken en diisiik oran ise pay

senetlerindedir.

2.3. Bireysel Yatirnmcilarin Ozellikleri

Bireysel yatirimcilar ¢esitli 6zelliklere sahiptirler. Bireysel yatirimeilar, kendi
nam ve hesaplarima ve kii¢lik capta islem yaparlar. Kurumsal yatirimcilarin aksine
bireysel yatirimcilar profesyonel degillerdir. Bireysel yatirimcilar ¢ok sik iglem
yaparlar, bu yiizden islem maliyetleri yiiksektir. Bireysel yatirimcilar, piyasa fiyatlari
dogrultusunda hareket ederler ve piyasadaki agirliklar1 azdir. Bireysel yatirimcilarin,
piyasa zamanlamas1 becerileri iyi degildir. Riski para kaybetmek veya olumsuz bir
durumla karsilasmak olarak tanimlayan bireysel yatirimcilar riskin farkina da para

kaybettikten sonra varirlar (Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013: 18-19).

Riskten kacan bireysel yatirimcilar, portfoylerini olustururken betalar1 zit hisse
senetlerini tercih ederler. Bilinmeyenden korkan bireysel yatirimcilar, olumsuz
haberleri haddinden fazla abartirlar. Daha 6nce zarara ugradiklar bir finansal araci
tercih etmeyen bireysel yatirimeilar, genellikle daha fazla siirii davranisi gosterirler.
Bu davranis sekli dogrultusunda belirli bir grup yatirimer ile ayni zaman diliminde
ayni yatirim araglarini alip satarlar. Rasyonel olmayan pozitif islemlere genis blylime
oranlarini dikkate alarak iglem yaparlar (inam, 2007: 463-464).

Cesitli ozelliklere sahip olan bireysel yatirimcilar, kendi nam ve hesaplarina
goreceli olarak kiigiik capta islem yapan yatirimcilardir (Orgun, 2016: 8). Bireysel
yatirimcilar piyasalarda kurumsal yatirimcilar ile birlikte caligma gosterirler fakat
Ozellikleri farklidir (Ayvali, 2014: 59). Kurumsal yatirimcilarin aksine bireysel
yatirimeilar profesyonel degildir ve destek almazlar. Cok sik islem yapmalari
sebebiyle islem maliyetleri yliksektir. Piyasa fiyatlar1 dogrultusunda hareket ederler ve
piyasadaki agirliklar1 azdir. Piyasa zamanlamasi becerileri iyi olmayan bireysel
yatirimcilar, riski para kaybetmek veya olumsuz bir durum olarak goriir ancak riskin

farkina da para kaybettikten sonra varirlar (Ozcan, 2011: 22).

Bireysel yatirnmcilar kendi kendilerine yatirim yapan kisilerdir. Kendi para,
bilgi ve tekniklerini kullanarak yatirim yaparlar. Bu anlamda bireysel yatirimcilarin
ozellikleri asagidaki sekilde siralanabilir (Sancak, 2002: 11; Okur, 2014: 30):
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e Sadece kendi paralarini kullanirlar.

e Riskle bas edebilmek icin ¢esitlendirme yontemini kullanacak kadar

paralar1 olmayabilir.

e Genellikle diisiik miktarda yatirim yaparlar ve bu nedenle islem maliyetleri

yiiksek olmastyla birlikte kazanglar1 da distiktiir.

e Yatirimlarii uzmanlik gerektiren bir alanda kullandiklari i¢in her an risk

altindadirlar.

e Piyasalarda kotu niyetli taraflarin tuzaklarina diisme, yani dolandirilma

olasiliklar yiiksektir.

Bireysel yatirimcilar yatirim yapmak igin gerekli olan bilgi, teknik donanim
veya analiz yetenegine ve piyasalar siirekli izlemek icin zamana, piyasa gelismelerine
pozisyon almak ile portfoylerini profesyonel olarak yonetme imkanina genellikle sahip
degildirler. Yeterli biiyiikliige ulagsmayan bireysel portfoyler her zaman i¢in kaybetme
riski tagirlar (Ada, 2002: 1-2).

Riskten kacan bireysel yatirimcilar, bilinmeyenden korkarlar ve olumsuz
haberleri haddinden fazla abartirlar. Daha 6nce zarara ugradiklar1 bir finansal araci
tercih etmez, genellikle daha fazla siirii davranisi gosterirler. Bu davranis sekli
dogrultusunda belirli bir grup yatirimci ile ayni zamanda ayni yatirim araglarini alip
satarlar. Bagkalarini taklit eden (6rnek alan) yatirnmei, digerlerini dikkate almak ve
etkilenmek durumunda olacaktir. Eger bir yatirimei, diger yatirimcilarin kararlarini
bilmeksizin yatirim yaparken aldig1 duyumlarla ya da tam aksine, bir yatirimci yatirim
yapmayacakken diger yatirimcilarin islem yapacagini 6grendiginde kararini yatirim

yapma yoniinde degistiriyorsa siiriiye katilmis olur (D6m, 2003: 135-136).

Bireysel yatirimcilar ve kurumsal yatirimcilarin birbirlerine sagladiklar
destekler sayesinde piyasalar hareketlenir fakat aralarinda gesitli agilardan farklar

bulunur. Bu farklar: su sekilde siralamak miimkiindiir (Kocabiyik, 2006: 43-44);

e Bireysel yatirimcilar kiiciik tasarrufculardir fakat kurumsal yatirimeilar gok

daha buyuk sermayelerle piyasalarda faaliyette bulunurlar.
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e Bireysel yatirimcilar portfoylerindeki her bir yatinm araciyla tek tek
ilgilenmekte zorluk cekerlerken kurumsal yatirimcilar uzman kadrosuyla ¢ok sayida

portfoy ve yatirim araglarini etkili bir sekilde yonetebilmektedirler.

e Bireysel yatirimcilar ¢ok daha az sayida finansal araca yatirim yaparken
kurumsal yatirimcilarin ¢ok kalabalik enstriimanlarin bulundugu portféyleri bulunur.
Bu durum bireysel yatirnmcilar i¢in bir risk unsuruyken kurumsal yatirimcilar

cesitlendirmelerinden dolay1 daha az risk altindadirlar.

e Bireysel yatinmcilarin piyasa arastirmasi yapacak kadar paralar
olmayabilir. Kurumsal yatirimcilarin bu gibi faaliyetler i¢in ayirdiklar1 6zel biitceleri

vardir ve bu nedenle ¢ok daha dogru yatirimlar yaparlar.

e Kurumsal yatirimcilarin menkul kiymet degerlemesi ile kontrolii ve kupon
faiz, temettii tahsili gibi zaman islemleri sirket tarafindan yapilirken bireysel
yatirimcilar biitiin bunlarla kendileri ugrasmak zorunda kalirlar ki ¢cogunun bunlara

ayiracak vakitleri bulunmaz.

e Kurumsal yatirimeilar kiiclik tasarruflar ile ulagilamayacak kar potansiyeli

yiiksek araclara yatirim yaparken bireysel yatirimcilarin boyle bir imkéani yoktur.
2.3.1. Bireysel Yatirnmeinin Demografik Ozellikleri

Yatirnmcilarin demografik 6zellikleri onlarin yatirimei 6zelliklerini 6nemli
oranda etkilemektedir. Demografik 6zelliklerden yatirimcilarin yas1 6nemli bir yer
teskil etmektedir. Oyle ki, insanlarm yaslarina bakarak risk ve getiri tercihlerini
degerlendirmek miimkiin olabilmektedir. Insanlarin hayatlarinda genel olarak,
biriktirme, servetini saglama alma, harcama ve 6diil donemi olmak tizere dort bolim

vardir (Barak, 2008: 31).

Bireysel yatirimcilarin kendilerine has demografik nitelikleri onlarin yatirim
kararlarinda etkili olmaktadir. Ornegin yatirimcilarin yasi, cinsiyeti, ekonomik
durumu, egitim seviyesi vb. yatinm kararinda etkili olmaktadir. Sekil 2.1°de
gosterildigi lizere insanlarin yasamlarinda, birikim yapma, serveti saglama alma,

harcama ve 0dil donemi ile birlikte dort donemi/evresi vardir (Barak, 2008: 31-32).
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Sekil 2.1. Bireysel Yatirnmin Evreleri

. Serveti
Biriktirme Giivene Alma Harcama Odiil Dénemi
DoOnemi . . DoOnemi
DoOnemi

Kaynak: (Barak, 2008: 31-32)

Karan’a (2011: 716) gore Sekil 2.1°de gosterilen donemleri su sekilde

acgiklamak miimkiindiir;

e Biriktirme DOnemi: “Cogunlukla kisilerin geng yaslarindaki donemidir.
Kisiler ev, otomobil, ¢ocuklarin egitimi gibi dnemli maddelere gereksinim duyarlar.
Ilerleyen zamanlarda genis bir yatirim donemi diisiindiiklerinden tehlikeli yatirimlara

egilim gosterirler.”

o Servetini Saglama Alma Ddénemi: “Kisilerin Kkariyerlerinin  son
sathalarinda vardiklari, kazanglarin harcamalarindan fazla oldugu, yatirim
portfoylerinin genisleme egiliminde oldugu zamandir. Yatirimcilar bu zamanda hala
genig bir yatirim siiresine sahip olduklarini algiladiklarindan tehlikeli yatirimlarda

bulunurlar. Fakat bir boliimiinii az riskli yatirimlara yonlendirmeyi gbz ardi etmezler.”

e Harcama Donemi: “Kisiler bu donemde ekonomik olarak bagiml
olmadiklarini diistintirler. Emekli olmaya hak etmis ve emekli olmaya hak kazanmis
veya gereken seviyede bir mal varligina sahiptirler. Yatirim yapacak zamanlari az
oldugundan riski diisiik olan yatirimlar1 secerler. Once kendilerini enflasyona kars1

koruyacak yatirim araglarina yonelirler.”

e Odiill Donemi: “Kisiler bu donemde elindekiler ile idare etmeleri
gerektigini diistintirler. Kendilerine sayginlik kazandiracak ve g¢ocuklarina destek
olacak yatirimlari secerler. Bu donemde inandirilabilirse tehlikeli yatirimlarda da

bulunabilirler.”

Biriktirme donemi, genellikle insanlarin genclik donemlerini kapsamaktadir.
Kendilerine gore onemli miktarda borglar1 olan yatirimcilar 6nemli ihtiyaglar1 igin
taksit demektedirler. Onlerinde uzun bir yatirrm dénemi oldugu diisiincesiyle riskli

yatirimlara ydnelmektedirler. Insanlar kariyerlerinin sonuna dogru servetini saglama

37



alma donemine ulasirlar. Gelirlerinin giderlerinden yiiksek oldugu bu dénemde,
yatirim portfoyleri biiylimeye baslar. Hala uzun bir yatirim siirecine sahip olduklarini
diisinen yatirimcilar riskli yatirimlara girerken, tasarruflarinin bir kismimni diisiik
yatirim araglarina baglarlar. Harcama doneminde, insanlar finansal olarak bagimsiz
olduklarin1 disiiniirler. Emekli olma hakkina veya yeteri kadar servete sahip
durumdaki yatirimcilar, riski az olan yatirim araglarini tercih eder, kendilerini
enflasyondan koruyacak yatirimlara oncelik verirler. Insanlar sahip olduklar ile
yetinmeleri gerektigine inandiklari donem 6diill donemidir. Bu donemdeki yatirim
karakterleri harcama dénemi ile ayni olmakla beraber yatirimlarin amacit degigmistir.
Kendilerine itibar saglayacak ve ¢ocuklarini destekleyecek yatirimlarda bulunurlar. Bu

donemde ikna edilebilirlerse riskli yatirimlar da yapabilirler (Karan, 2013: 737-738).
2.3.2. Bireysel Yatirinmcilarin Simirlamalar:

Bireysel yatirimcilar genellikle kiigiik miktarlarda yatirim yaparlar bu nedenle
yatirnmlart ile ilgili bazi smirlamalar s6z konusu olabilmektedir. Bireysel

yatirimcilarin baglica sinirlamalart asagida agiklanmistir.
Likidite

Likidite bir malin cari fiyatindan kolayca satilabilmesi yetenegi olarak
tanimlanabilmektedir. Isletmenin varliklarinin hizli ve kolayca nakde déniisebilme
yetenegini ifade eder. Iki tiir likidite s6z konusudur. Gergek likidite, isletmenin
tasfiyesi halinde varliklarindan tiim borg¢larin1 6deyebilme yetenegi, teknik likidite ise,
isletmenin vadesi gelen bor¢larinin 6denebilme yetenegidir. Nakit para bilinen en likit
varliktir (Karan, 2013: 733). Bir varlik piyasada ne kadar kolay alinip satilabiliyorsa,
yani birgok saticist ve alicist varsa o varlik likit demektir. Ornegin bir konut likit
degildir, ancak hazine bonosu likit bir varliktir (Giinal, 2006: 41). Likiditenin iki
onemli boyutu bulunmaktadir. Bunlar; nakde doniislirken olusabilecek deger kaybi
boyutu ve doniisiim kolayligi boyutudur (Ercan ve Ban, 2005: 23). Bireysel
yatirimcilarin bazilar1 yatirnrmlarini hemen paraya c¢evirmek isterken, bazilari daha
uzun vadeli yatirim yapmay tercih edebilmektedir. Bir bireysel yatirnrmcinin likidite
ihtiyaclarmin nedenleri, acil nakit gereksinimleri, kisisel amaclara yonelik

harcamalara dayanmaktadir (Orgun, 2016: 11).
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Paranin Bagkalar: Tarafindan Yonetilmesi

Yatinmcilarin - yatirimlarinin - bagkalart tarafindan yonetilmelerini  kabul
edebilmeleri ve bu konular ile ilgili yasal ¢er¢eve zaman zaman 6nemli bir sinirlama
olmaktadir. Bireysel yatirimcilar, parani kendin yonet yontemi ve parani profesyonel

yonetsin yontemi olmak iizere iki sekilde yatirimlarini yonlendirir (Karan, 2004 700).
Vergi Etkisi

Yatirnmlarin yonlendirilmesinde vergi faktérii her zaman onemlidir. Vergi,
kamu hizmetlerinin maliyetini karsilamak tizere, eckonomik birimlerden siyasi cebir
altinda ve karsiliksiz olarak devlete kaynak aktarilmasi seklinde tanimlanmaktadir.
Yatirimlarint kendileri yonlendiren yatirimcilar, yatirim yapmadan Once yeterli
miktarda arastirma yapmayarak fiyatlari ¢ok yiikselmis finansal araglari tercih edip

genellikle zarar etmektedirler (Faikoglu, 2012: 17).

2.4. Bireysel Yatinmcilann Kararlarim Etkileyen Faktorler

Bireysel yatirimcilar kararlarini verirken bircok faktorden etkilenmektedir.
Aslinda tiim yatirimcilarin ortak amaci iyi bir getiri elde etmek iken hepsi ayn1 araca
yatirim yapmak yerine her biri farkli yonlerde yatirim yapabilirler. Yatirimlarin bu
sekilde cesitlenmesinin sebebi ise bireysel yatirimcilarin etkilendigi faktorlerden
kaynaklanmaktadir. Bireysel yatirimcilarin etkilendigi faktorler kisisel 6zelliklerinden
kaynaklandigi kadar meslek, yas, cinsiyet gibi sosyal faktorler ve tasarruf
aliskanliklari, vb. seklinde ifade edilebilir. Bireysel yatirnmcinin yatirim kararlari
uzerinde etkili olan faktorler Kisisel Faktorler, Cevresel Faktorler Ve Finansal
Faktorler olmak Uzere {i¢ baslik altinda incelenebilir (Usul, Bekg¢i ve Eroglu, 2002:
136);

2.4.1. Kisisel Faktorler

Yatinmcilarin - yatirnm  kararlarin1  etkileyen kisisel faktorler arasinda;
yatirimcinin bilgi derecesi, finansal araglarin analizi i¢in ayrilan zaman, psikolojik
faktorler ve bireylerin beklentileri bulunmaktadir. Bu faktorler yatirimcilar
birbirinden ayiran ve bireyler arasi yatirimlarin ¢esitlenmesini saglayan kisisel

faktorlerdir.
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Bilgi Duzeyi

Bireysel yatirimcilarin verdikleri kararlar egitim diizeyleri ve bilgileriyle
iliskilidir. Finansal konular agisindan bilgi eksikligi bulunan birey, belli bir bilgi
birikimi isteyen menkul kiymetler gibi alanlarda bilgi eksikliginden dolay1 kendini
guvende hissetmeyecek ve bilgi birikimi gerektirmeyen daha kolay sayilabilecek
alanlarda tasarruflarin1 degerlendirmeye c¢alisacaktir. Ote yandan bazi bireyler menkul
kiymetler hakkinda yeterli bilgilere sahip olsalar da bu piyasa ic¢in gerekli analizleri
yapabilecek veya yatirim stratejilerini belirleyecek zaman bulamayacaklardir. Bu gibi
durumlarda yatirimecilar kendilerine destek olabilecek bir danismandan yardim

alacaklar veya takip istemeyen alanlara yoneleceklerdir (Hastlrk, 2014: 52)
Zaman

Sermaye piyasalarinda verimli yatirimlar yapabilmek icin yatirimcilarin
enstriimanlar1 ayrintili bir sekilde inceleyip aragtirmalar1 gerekmektedir. Yatirimin
riskini azaltmak i¢in bireysel yatirimcilar olabildigince fazla sayida enstriimandan
olusan bir portfoy hazirlayip bu portfoyii detayli bir sekilde inceleyip analizlerini
yapmalidir. Ne var ki sermaye piyasalarinda oldukg¢a fazla haber kaynagindan hizli bir
sekilde haberler ulagtifindan bireysel yatirimcinin bilgisi yeterli olsa dahi tiim bunlar

takip etmeye ve araglari inceleyip analiz etmeye zamani olmayabilir.
Psikolojik Faktorler

Bireyleri birbirinden ayiran en O6nemli etken aslinda psikolojileridir.
Demografik 6zellikler olarak birbirinden farklilastig1 diisiiniilen yatirimcilarin aslinda
birgok o6zellikte (yas, meslek, vs.) birbirine benzedigini gérmekteyiz. Bu durumdan
dolay1 6rnegin ayn1 yas grubuna ya da ayni gelir diizeyine sahip olan bireylerin farkli
yonlerde yatirim yapmasinin sebeplerinden biri de psikolojik farkliliklaridir. Bireyler
tasarruflarin1 degerlendirirken kisiliklerine gore de hareket ederler. Bazi yatirimcilar
kazanma hirsinin verdigi bir hazla daha fazla risk alabilirken bazilar1 i¢in giiven ve
kaybetme korkusu daha 6n plandadir ve daha az riskli yatirimlara yonelebilirler (Usul,
Bekgi ve Eroglu, 2002: 138). Yatirimcilar1 genel olarak psikolojik karakterlerine gore

iki grupta siniflayan modele gore aktif yatirimcilar, hayatlari boyunca kendi
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servetlerini kazanan 6zgiivenleri yliksek olan yatirimcilardir. Bu tip yatirimeilar kendi
bilgilerine ¢ok gilivendiklerinden tiim isleri kendileri iistlenir ve danigmanla ¢alismay1
tercih etmezler. Riski sevdikleri i¢in ¢esitlendirmeden kagmazlar. Pasif yatirimcilar
ise, pasif olarak yani miras yoluyla, kendi sermeyesim riske etmeden veya baskalarinin
sermayelerini kullanarak servet sahibi olan yatirimcilardir. Bu tip yatirimcilar igin
giivende olmak onemli oldugu igin riskli yatirimlardan kaginirlar. Daha ¢ok bir
uzmandan yardim alirlar ve bu sekilde kendilerini daha rahat hissedeler. Ayni zamanda
daha once alistk olmadigi bir yatinm tiirinli denerken c¢evresindekilerin

diistincelerinden oldukga etkilenirler (Elmas, 2010: 12).
Beklentiler

Yatirimcilar yatirnm kararlarini bir beklenti dogrultusunda verirler. Yatirim
kavraminin  mantiginda  yatirimcinin  bir  beklenti  karsiliginda  bugiinkii
harcamalarindan vazgegip tasarrufta bulunmasi ve bu tasarruflariyla yaptigi
yatirnmlarindan daha 6nce yaptig1 harcamalardan daha fazla bir gelir elde etme yani
kazanca ge¢me beklentisi yatmaktadir. Yatirimeilarin yatirim faaliyetlerinden ne gibi
bir beklentisi varsa beklentisi yoniinde kendini tatmin edecek bir yatirima

yoneleceklerdir.

Sonug¢ olarak bireyler yatirim kararlarin1t verirken aslhinda tek bir kisisel
ozelliginden degil bir¢ok kisisel degiskenden etkilenmektedir. Bununla birlikte kisilik
ve psikolojik nedenler i¢in bireylerin birbirinden ayrilmasmin ve yatirim

¢esitlenmesinin en belirleyici faktorleri denilebilir.
2.4.2. Cevresel Faktorler

Cevresel Faktorler Bireysel yatirnmcinin tasarruflarint  degerlendirirken
etkilendigi ikinci bir faktor de cevresel faktorlerdir. Cevresel faktorleri; aile, sosyal ve
kiiltiirel ¢evre ile diger ¢evresel etki gruplar seklinde gruplandirabilir (Ayvali, 2014:
57).

Aile

Tasarruf sahiplerinin birincil derecede etki altinda kaldigi kendilerine has
faktorlerin diginda farkli unsurlar da yatirim kararlari {izerinde etkili olmaktadir. Bu

baglamda yatirimcilar kisisel etkenlerden sonra ikincil derecede etkilenebilecegi
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biyolojik baglarinin bulundugu ailelerinden de biiyiikk oranda etkilenmektedirler.
Bireylerin dogup gelismesi konusunda fazlasiyla yonlendirici etkisi olan ailenin
finansal kararlan iizerinde de etkisi biiyliktiir. Bununla birlikte bireylerin aldiklar
kararlar1 dogrulatma ve onaylatma ihtiyaglarinda da ailelerinin etkisi yiiksek
derecelerde ortaya ¢ikmaktadir (Boyiikaslan, 2012: 76).

Sosyal ve Kiilttrel Cevre

Kiiltiir; tarihsel siire¢ igerisinde insanlarin birbirleriyle olan iliskilerinin
sekillendigi davranis big¢imleridir. Bu nedenle kisilerin duygu ve diisiinceleri bu
kiiltiiriin bir yansimasidir. Toplum tarafindan sekillenen davraniglardan dolay: risk
alma egilimi de her bir yatirimci i¢in farklilik gostermektedir. Bireysel yatirimer iginde
bulundugu sosyal ve kiiltiirel cevreden de olduk¢a etkilenmektedir. Bu etki ise yatirim
kararlarina yansimaktadir. Finans egitimi almis bir birey ile almamis birey arasinda
yatinm konusunda elbette farkliliklar olacaktir. Ayn1 zamanda bireylerin sadece
cevrelerindeki yatirimcilardan etkilenip sadece onlar yatirim yapiyor diye yaptiklar
yatirimlar da olmaktadir (Hasturk, 2014: 54). Bu durumda yatirimcinin ¢evresi dogru
kararlar verebilen bireylerden olusuyorsa yatirimci da dogru yatirimlar yapabiliyorken

yanlig kararlar veren bir ¢gevrede olan yatirimei ise yanlis yatirimlar yapabilir.

Diger Cevresel Etki Gruplart

Referans gruplar1 da denilebilen bu gruplar bireyin duygu ve diislincelerine
onem verdigi kisilerden olusmaktadir. Ozellikle birey kendinden daha tecriibeli
yatirimcilar1 veya yetenegine ve bilgisine giivendigi kisileri kendilerine referans grup

olarak secebilir.
2.4.3. Finansal Faktorler

Bireylerin tasarruf yapmalari finansal nedenlerden kaynaklanmaktadir.
Yapmus olduklar: tasarruflar1 en dogru ve etkin sekilde kullanabilme cabalar1 da yine
finansal nedenler icermektedir. Tasarruf sahipleri bu amag¢ dogrultusunda yatirimlarini
yaparken kisisel ve g¢evresel faktorlerin yani sira finansal faktorlerden de
etkilenmektedir. Etkilenilen bu finansal faktorler kapsaminda nakit akimi, risk,

likidite, getiri oranlar1 ve yatirim stireleri yer almaktadir.
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Nakit Akist

Kar dagitim politikalari, tasarruf sahiplerinin yatirirm kararlarmi etkileyen
faktorlerden biridir. Bireyler yapmis oldugu yatirimlariin karsiligini en kisa siirede
artan veya diizenini koruyan 6demeler olarak almak isterler. Diigiincesi bu yonde olan
yatirnmeilar i¢in diizenli bir nakit akimi olduk¢a Onemlidir ve yatirim tercihlerini
diizenli temettii dagitan firmalardan yana kullanirlar. Tabi ki bu sekilde diistinmeyip
diizenli  nakit akimindan ziyade temettiilerin  tekrardan  piyasalarda
degerlendirilebilmesi gibi 6zellikleri dikkate alan yatirimcilar da bulunmaktadir
(Ozaltin, Ersoy ve Bek¢i, 2015:.399). Yatim yapmay1 planlayan bireysel
yatirnmcilarin ilk hedefi kazang saglamaktir. Bunula birlikte kazang elde etmek icin
yatinm karari1 alan yatirimcilar aym1 zamanda alternatif olarak yatirnm yapacagi
enstriimanin potansiyel performans 6Slgiitlerine de ihtiya¢ duyarlar. Bu nedenle nakit
akimlar1 yatirimcilarin bilgi edinmesini saglayan 6nemli bir 6lgiit haline gelmistir.
Yapilan bir aragtirmaya gore karlar ve nakit akimlar1 artan bilgisel igerige sahiptir.
Bununla beraber yatirimcilarin faaliyetlerinden saglanan nakit akimlarinin bilgisel
iceriginin karin gegici oldugu durumlarda yiikseldigi de gdzlemlenmistir (i¢ ve Aygun,
2009: 105-126).

Risk ve Getiri

Bireyler yatirimlarini yaparken gz Oniinde tutacaklari bir diger unsur da
yapacaklar1 yatirimin risk ve getirisi arasindaki iliskidir (Inan, 2010: 34). TUm
yatirimlarin ortak noktasi bir finansal getiri elde etmektir. Yatirimcilar en az riskle en
fazla getiriyi elde etmek isterler ve yatirim tercihlerini de bu yonde gerceklestirirler.
Riske kars1 bakis agis1 degisen yatirimcilar olsa da ortak noktalari sonunda en fazla

getiriyi elde etmek istemeleridir.
Likidite

Yatirimcilarin finansal yatirim kararlarini vermelerinde biiyiik etkisi bulunan
likiditenin ise yatirimcilar i¢in bircok 6nemi vardir. Tasarruf sahiplerinin piyasa

hareketliliklerine ¢ok hizli cevap vermesini garantilemesi yatirimcilarin kendilerini
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giivende hissetmelerini saglar. Elbette ki her yatirnmciya gore likiditenin dnemi de
farklilik  gdstermektedir. Ornegin, almis oldugu tahvili vade sonundan once
bozdurmak istemeyen bir yatirimcr i¢in likidite riski daha az 6nem tasirken vade
sonunu beklemeden tahvili elinden ¢ikarmak isteyen bir yatirimci i¢in likidite ¢ok daha

fazla 6nem tagimaktadir (Kuzu, 2011: 2- 131).
Yatirim Siireleri

Yatirim siiresinin yatirim kararlarini etkilemesi yatinmeinin gelir diizeyi veya
likit durumlariyla da yakindan ilgilidir. Gelir dizeyi ve likit durumu yuksek bir
yatirimet yatirim siiresi uzun olan araglara daha kolay yatirim yapabilirken diisiik olan
yatirnmel daha kisa siireli yatirimlar yapmayi tercih edecektir. Bununla birlikte bir
arastirmada ise tasarruf sahipleri gelecekte daha yiiksek getiri saglamak icin kisa
vadeli yatirimlarindan vazge¢cmemekte ve uzun vadeli yiiksek getiriler i¢in kisa vadeli

diisiik getirili yatirnmlar1 da tercih etmektedirler (D6m, 2003: 85-86).

2.5. Yatirimcel Egilimleri

Yatirimcilarin karar verme siireclerinde bircok faktor etkili olmaktadir.
Bilindigi iizere yatirimcilarin bazilarinin riskten kagma egilimi digerlerine gore daha
fazladir. Ayrica yatirimeilarin bilgiyi isleme sekilleri de farklidir. Yatirimeilar, karar
verme siirecinde rasyonel davranmayip ge¢mis tecriibeleri, kisilik o6zellikleri ve
duygusal faktorlerin etkisi altinda kalabilmektedirler. Bilgiyi islemelerindeki hatalar,
olas1 olaylarin gercek olasilig1 ve getirileri hakkinda yanlis yonlendirmelere ve biiyiik
hatalara yol acabilmektedir. Davranigsal finans teorisine gore yatirimcilar, yatirim
kararlar1 alirken asagida acgiklanan tutum, egilim veya Onyargilara gore hareket

etmektedir.
2.5.1. Bilissel Yanilma

Bilissel yanilma sezgisel (hevristik) ve zihinsel yanilsama olmak ftizere ikiye

ayrilmaktadir.
2.5.1.1. Sezgisel Yanilsama

Arastirmalar bilgiyi analiz etme karmagikligini ortadan kaldirmak igin

(sezgisel) hevristikler kurali gibi kestirme yollar kullanildigimi gostermektedir.
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Davranigsal finans yatirimeilarin kullandiklart bu kestirme yollari, kendi kendine
O0grenmeye dayanan veri siireci olarak adlandirmaktadir. Bireysel yatirimeilar
belirsizlik durumunda 6n yargilari ile hareket edebilmektedir. Bu da yatirim kararlari
alirken optimal olmayan kararlara sebep olmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 615).

Sezgisel yanilsamalar1 asagidaki gibi 6zetlemek ve siralamak miimkiindiir.
Aswrt Giiven

Finansal agidan asir1 giliven olgusu; yatirimcilarin sahip olduklar1 bilgilere
diger yatirimcilara oranla daha fazla glivenmeleri ve risk alirken bu diirtiiyle hareket
etmeleridir. Biligsel psikoloji iizerine yapilan ¢alismalar insanlarin kendilerine ve
sahip olduklar bilgilere gerektiginden fazla giiven duydugunu gostermektedir. Bu
calismalarin sonucunda insanlarin kendilerine ve bilgilerine duyduklar1 bu asir1 gliven
mevceut olan riskleri oldugundan daha diisiik gérme ve meydana gelebilecek olan
durumlarla basa ¢ikma yeteneklerini abartma egiliminde olduklarini gostermistir. Asiri
giivenin artmasina sebep olan ii¢ neden tizerinde durulmaktadir. Bu nedenler; yiikleme

Onyargisi, bilgi yanilsamast ve kontrol yanilsamasi olarak agiklanmaktadir (DOm,

2003: 61-62).

Asirt giiven, insanlarin kendi sezgisel akil yiirlitme, yargilar ve biligsel
yetenekleri konusunda yersiz giice sahip olduklar1 bir ényargidir. Insanlar kendi
bilgilerinin dogruluguna ve yeteneklerine diger insanlarinkinden daha fazla giivenirler.
Bilgi seviyelerini, yeteneklerini ve bilgiye erisimi tahmin etmede bireylerin
kendilerine duyduklar1 asir1 giivenin bir sonucudur. Asir1 giiven yanilsamasi iki temele
dayanmaktadir. Bunlar bilginin yanlis yorumlanmasi ve insanlarin kendilerini

ortalamadan daha iyi gérmeleridir (Kuglksille ve Usul, 2012: 24).

Asint gliven egilimi piyasalarda bulunan irrasyonel davranislarin en yaygin
bicimde kabul edilebilir yonii oldugu icin varliklarin fiyatlanmasinda cesitli
anomalilere sebep olabilmektedir. Asirt gliven egiliminde bulunan yatirimcilar
arasinda ortak bir Ozellik, pay senedi aliminda ve bir pozisyona ne zaman
girileceginden veya ne zaman ¢ikilacagina karar vermede kendi yeteneklerinin genel
olarak agir1 derecede gilivenmeleridir. Bu sebeple bireyler yatirimlarin olumlu
sonuglarin1 kendilerine atfederken, olumsuz sonucglar tesadiifen olustugunu

varsaymaktadirlar. Ayrica, gecmiste 1yi bir performans sergiledikleri zaman bunu
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kendi yetenekleriyle bagdastirmakta ve sonrasinda kotii performans sergileme
egiliminde bulunmaktadirlar. Ancak koti performanstan sonra asirt  giiven

egilimlerinde azalma olmamaktadir (D6m, 2003: 61).
Temsil Etme

Temsil etme yanilgisi kosullu olasiliklari belirlemeyle ilgilidir. Sezgisel olay1
kullanarak bir A objektif olaymin bir sinifa veya B siirecine ait oldugu olasilig1
belirlenmektedir. Genellikle, A'nin B'ye ait oldugu olasilig1 yargilanmak istendiginde
belirsizlik altinda karar verirken temsil giicii kullanilmaktadir. Ornegin, pay senedi
piyasasinda yatirimcilar, bazi hisseleri biiylime stoku olarak tutarli gelir artisinin
tarihine gore siniflandirir veya gelecegi tahmin etmek i¢in ya da temel analize
dayanarak kaliplar1 ve grafikleri kullanabilmektedirler. Bu davranis, temsil etme

egilimi olarak kategorize edilebilmektedir (D6m, 2003: 86).

Temsil etme, yatirim karar1 alirken altta yatan kosullar1 analiz etmek yerine bir
yatirim seceneginin temsili Ozelliklilerine dayanarak yatirnm yapmak anlamina
gelmektedir. Ornegin bir yatirimer tamdik bir firmaya yatirim yapmanin, fonlari
bilinmeyen bir firmaya yatirim yapmaktan daha i1yi olacagini diisiinmektedir.
Yatirimcilar diger firmalardan daha yiliksek degerler alan firmalara olan inanglarim
korumaktadirlar. Bazen de sirketin adi dahi temsil etme egiliminde belirleyicidir.
Bircok ¢aligma, bu tiir bir yanliligin sadece bireysel yatirimcilara yonelik olmadigini,
ayni1 zamanda brokerler, gruplar ve aracilar gibi kurumsal yatirimcilarin davraniglarim
da etkiledigini gostermistir. Temsil etme egiliminde, yatirimcilar Orneklemin

blyukliigiini dikkate almamaktadirlar (Bayar, 2012: 32).
Kumarci Yanilgist

Kumarcit yanilgisi, temsil edilebilirlik yanliligi ya da Kiigiik Sayilar
Kanunu'ndan kaynaklanmaktadir. Ciinkii bireyler, kisa rastgele dizilerin, bunlar
olusturmak i¢in kullanilan altta yatan olasilig1 temsil edecegine inanmaktadir.
Kumarci yanilgisi, yatirimeilarin bir egilimin tersine donecegini dogru bir sekilde
tahmin etmedi@i zaman ortaya ¢ikar. Ornegin, arka arkaya yedi siyah sonug goren bir
rulet masas1 oynayan bir kumarbaz, bir sonraki doniisiin kirmizi bir sonu¢ vermesi
gerektigini diisiinebilir. Bu yanilsama, bir pay satin alimin1 veya satisini, firmanin son

kotii / 1yi sansinin degismek iizere oldugu gerekgesiyle tesvik edebilir. Kumarci
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yanilgisinin finansal piyasalar {izerindeki etkisi, bu yanilgi ile hareket eden
yatirimcilarin pay senedi fiyatlarinda tersine donmeleri tahmin etme egilimde
olmalarindan kaynaklanmaktadir. Yatirimcilar trendin tersine donecegi inanciyla
getirisi olmayan slirpriz pay senetlerine yatirrm yapma inancinda olacaklardir.

(Topaloglu, 2019: 24).
Demirlemek

Demirlemek, bir deger 6lgegi, son gézlemler tarafindan sabitlendiginde veya
demirlendiginde ortaya c¢ikmaktadir. Demirlemek kavrami, yatirimcilarin yatirim
karar1 verirken mantiksal olarak alakasiz bir referans noktasina diisiincelerini
sabitlemesi olarak agiklanabilir. Bir yatirimer icin pay senedi fiyatini eski degere gore
degerlendirmek cazip gelmektedir. Ornegin pay senedi fiyatlar1 10 $ olan bir firma
%300 kazang artis1 agikladiktan sonra pay senedi fiyat1 12 $ oluyorsa bunun sebebi
yatirimcilarin - pay senedinin eski fiyati olan 10 $’a demir atmasindan
kaynaklanmaktadir. Bireyler hakkinda bilgi sahibi olmadiklari degerleri tahmin
ederken, zihinlerinde bir baslangic degeri olusturur ve bu degere gore diizeltme

yaparlar. Genellikle yapilan diizeltmeler yetersiz kalmaktadir (Topaloglu, 2019: 25).

Bulunabilirlik Onyargis

Insanlarin bir sinifin stkligm ya da olaylarin akla getirebilecegi, bir olaymn
olasiligim degerlendirdigi durumlar vardir. Ornegin, orta yasl insanlar arasinda kalp
krizi riskini, tanidiklar arasinda bu tiir olaylar1 hatirlayarak degerlendirilebilmektedir.
Benzer sekilde, belirli bir is girisiminin karsilasabilecegi cesitli giicliikleri hayal
ederek, basarisiz olma olasiligini degerlendirebilir. Bulunabilirlik, sikligi veya
olasilig1 degerlendirmek i¢in yararli bir ipucudur, ¢linkii biiyiik siniflarin 6rnekleri
genellikle daha az siklikta olanlardan daha iyi ve daha hizli geri ¢agrilmaktadir.
Dolayisiyla bireyler kendilerine daha tanidik gelen seyleri daha az riskli ve giivenilir
bulmaktadir. Yatirimeilar bir olayin gergeklesme olasiligi lizerine karar alirken daha
kolay ulastiklar1 bilgilere fazla agirlik verme egilimindedirler. Ornegin borsanin
yiikselecegine dair bilgi ve goriisiin ya da siirekli borsada tekrarlanan basari
hikayelerinin etkisi altinda kalan yatirnmcinin hatali kararlar alma olasilig1 ytiksektir

(Girsoy, 2012: 872).
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Asina Olma Onyargisi

Asina olma Onyargisi, insanlarin olaylar1 gorebilme yeteneklerinin, o olayla
ilgili geecmis bilgileri ne kadar kolay hatirlayabildiklerine baghi oldugunu
gostermektedir. Insanlar degisimden ve bilinmeyenden korkarlar, bu nedenle daha
once deneyimledikleri nesnelere yonelirler. Bu durum sermaye piyasalarinda da
gecerlidir. Yatirimeilar sahip olduklar1 pozisyonlardan uzaklasmaya ve alisik
olmadiklar1 pozisyonlarda yatirim yapmaya kars1 isteksizdirler. Asina olunan
sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapilmasi, yalnizca egitimsiz yatirimcilar
tarafindan gercgeklestirilen bir eylem degildir. Bu eylem tiim yatirimcilar tarafindan
gerceklestirilerek, yatirimeilarin rasyonellikten ayrilmasina sebep olmaktadir. Bilinen

belirli portfoylere yatirim yapmalar1 ise gereginden fazla risk almalarina sebep

olmaktadir (Kiigiiksille ve Usul, 2012: 25)
Iyimserlik Onyargis:

Iyimserlik &nyargisi, bireylerin gergeklesmesini istedikleri sonucun olasiligini
yiiksek tahmin ederken, gerceklesmesini istemedikleri sonucun olasiligint diisiik
tahmin etmeleri egilimidir. Bireyler kendilerini degerlendirirken daha iyimser
davranmakta ve kendilerini bagkalarmmin gordiigiinden daha iyi gormektedirler.
Iyimserlik &nyargis1 olumsuz sonuglara kiyasla olumlu sonuglarin sayisinin fazla

tahmin edilmesi ile ilgilidir (Sumer ve Aybar, 2016: 80).
Pay Senedi Primi Bulmacast

Pay senedi primi bulmacasinin temeli, pay senetlerinin cazip bir varlik gibi
gorunse de, yiksek ortalama getiriler ve tiiketim biiytimesi ile diisiik bir kovaryansa
sahip olmalarindan dolay1r yatirimcilarin  bunlart  tutmak igin ¢ok isteksiz
goriinmeleridir. Yatirimcilar piyasa arzini korumak icin yliksek prim talep ederler. Pay
senedi primi payin getirisi ile risksiz varligin getirisi arasindaki farktir. Yatirimcilar
risksiz varliklara oranla getirisi yiiksek riskli varliklara daha fazla yatirim

yapmaktadirlar (Topaloglu, 2019: 26).
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2.5.1.2. Zihinsel Yanilsama

Davranigsal finansa gore yatirimcilar karar verme siirecinde tiim bilgileri
toplayip, degerlendirerek rasyonel davranip en uygun karar1 almaz. Aksine yatirime1

karar verme siirecinde bazi zihinsel kisa yollara bagvurur.
Kayiptan Kagma

Kayiptan kagma, belirli bir kayipla iligkili zihinsel cezalarin, ayni biiytikliikteki
bir kazancin zihinsel 6diliinden daha biiyiik oldugu fikrine dayanmaktadir. Eger
yatirimcilar zarara ugrarlarsa, kayiplar1 gergeklestirme konusunda isteksiz olabilirler
ve hatta bir kaybetme pozisyonundan kagmak icin artan riskler alabilirler. Bu durum,
yatirnmcilarin, dnceki kayiplari telafi etme girisimi sirasinda, diisen pay senedine
maruz kalmalariyla artan yatirnm taktigi olan ortalama almayi aciklamaktadir.
Kayiptan kacinma davranisi sergilemede istisna durumlar bulunmaktadir. Bunlardan
ilki bireylerin ¢ogunda beklenen degere degil lotari biletlerine daha fazla 6deme
egilimi bulunmaktadir. Ikincisi ise bireyler kayip alaninda riske agik olmaktadir

(Korkmaz ve Ceylan, 2012: 620).
Pismanliktan Kacinma

Pigsmanliktan ka¢inma davranigi yatirnm kararindan kaynaklanan pismanlik
hissini hissetme arzusu olarak aciklanabilmektedir. Sadece finansal kayip pismanligin
degil ayrica o karar1 vermis olmanin sorumlulugunu da icermektedir. Pigmanliktan
kaginma davranis1 yatirnmcilar: kotii performans gosteren paylara yatirnm yapmaya
itebilmektedir. Bunu 6nlemek igin yatirimecilar sadece oOrtiilii sigorta tasidigi igin
saygin sirketlere yatirim yapmaya baslayacaktir. Temel olarak, bu 6nyargi, kot karar
verme ile iliskili pismanlik acilarimi engellemeyi amaglamaktadir. Yatirimcilarda
siklikla ortaya ¢ikan ve hatalar1 kabul etmemek ve kayiplar1 gerceklestirmek i¢in ¢ok
uzun siire kaybetme pozisyonlarina girmelerine neden olan biligsel bir olgudur.
Pismanliktan kaginma oOnyargisi, yatirimcilarda, yakin zaman 6nce meydana gelen
kayiplara yol acan finansal piyasalara girmekte yersiz bir endise yaratmaktadir (Tufan,

2006: 61).
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Zihinsel Muhasebe

Zihinsel muhasebe, varliklarin herhangi bir sayida degistirilemez zihinsel
hesapta gruplandirilarak ekonomik sonucglar1 kodlama, kategorize etme ve
degerlendirme egilimi olarak tanimlanmaktadir. Tamamen rasyonel davranan bir birey
bu tlir bir psikolojik silirece gore davranis sergilemeyecektir. Zihinsel muhasebe
egilimi bireylerin farkli para miktarlarini, 6znelerin zihinsel olarak kategorize edildigi
yere gore farkl bir sekilde ele almasina ve irrasyonel adim atmalarina neden olacaktir.
Zihinsel muhasebe, insanlarin varliklar1 ve disiinceleri, daha sonradan
degistiremeyecekleri bircok farkli zihinsel hesaplara yerlestirmeleri; yerlestirme
yaparken de kodlama, kategorize etme ve hesaplama yapma siireglerini kullandiklart
bir egilim olarak tanimlanmaktadir. Tamamiyla rasyonel olmayan insan, psikolojik
faktorlere engel olmakta zorlanir. Bu etki ile varlik ve olaylari1 zihinde yerlestiren
insan, rasyonel olmayan davranis egilimi gosterir. Varlik ve olaylarin énem ve

anlamlari, kurulan zihinsel muhasebe yapisi ile belirlenmis olur (Madanlar, 2019: 39).
Cerceveleme Etkisi

Cevreleme etkisi, durumun sunulus seklinin bireylerin yargilarin1 ve
secimlerini etkilemesi durumudur. Bu egilimin ortaya c¢ikmasinda en Onemli
sebeplerden biri bireylerin durumlart degil, degisiklikleri degerlendirmesidir. Bireyler
olaylara genis bir ¢er¢eveden bakmak yerine dar bir ¢erceveden bakarlar ve bu durum
kararlarini etkilemektedir (. Bir karar vericinin benimsedigi ¢ergeve, kismen sorunun
formiilasyonu ve karar vericinin normlari, aligkanliklart ve kisisel ozellikleri
tarafindan kontrol edilmektedir. Verilen bir karar problemini birden fazla sekilde
cercevelemek genellikle mimkunddr. Cerceveleme etkileri, tercihler cercevelemede

bazi1 degisikliklerin bir fonksiyonu olarak degistiginde ortaya ¢ikmaktadir Korkmaz ve
Ceylan, 2012: 622)

2.5.2. Siirii Davrams1 Egilimi

Geleneksel finans teorisine gore, yatirimcilar piyasada yaptiklar islemler ile
piyasa ile ilgili bilgiye sahip olmaktadirlar. Bu sebepten finansal varligin fiyati
zamanla gercek degere yaklagmaktadir. Dolayisiyla fiyatlar bilgiyi icerecektir ve
piyasalar etkinlik diizeyine ulasacaktir. Fakat yatirimcinin bilgiyi kendisinin analiz

etmesi yerine bagkalarin taklit etmesi durumunda piyasalarda etkinlik gergeklesmez.
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Bu kapsamda ortaya ¢ikan davranis sekli siirli davranisidir (Glirsoy, 2012: 872). Siirii
davranig1 bireylerin karar alma ortamlarinda bulunan ve diger bireylerin ¢ogunluga
uymalarina yol acan bir egilimdir. Bu kapsamda siirii davranisi, bir grup yatirirmeinin
ayni varliga iliskin olarak ayni zamanda ve ayni1 yonde islem yapmasi olarak

tanimlanabilmektedir (D6m, 2003: 135).

Fon yoneticileri ger¢ek ya da yaniltict baskilar nedeniyle bireysel faktorler
tarafindan siirii davranis1 egilimi gosterebilmektedir. Bu faktorler genellikle fon
yoneticilerini farkli olan kendi tahminlerinden wuzaklastirarak fikir birligine
gitmelerine yol agmaktadir. Siirii davranisi egilimine sebep olan faktorler insanlar, faiz
oranlarindaki artig, hiikiimetin politikalarindaki degisiklik, sirketlerin temellerindeki
degisim, meslektaslarla etkilesim, pay senedi analistlerinin goriisii vb. olarak
siralanabilir. Bu faktorlere dayanarak siirii davranisi rasyonel ve irrasyonel siirii

davranigt olmak tizere ikiye ayrilmaktadir (Goksu, 2013: 30-31).

Rasyonel siirii davranisi genellikle yatirimcilarin benzer sorunlarla karsi
karsiya kalmasi ve ayni bilgi setlerinin piyasa endeksini takip etmesi ve ayni1 kararlari
almasiyla gerceklesmektedir. Bu tiir bir egilim piyasayr bir biitiin olarak
etkilememektedir. Piyasa endeksinin takip edilmesine dayanan yatirnm kararlari
rasyonel bir siiriidiir. Irrasyonel siirii davranis1 ise yatirimci psikolojisine baglh
nedenlerden kaynaklanmaktadir. Bu tiir davranis egiliminde diger yatirimcilarin

kararlarini kasith ve bilingli olarak takip etme s6z konusudur (Goksu, 2013: 30-31).

Irrasyonel siirii davranisi egilimi, fon ydneticilerinin ve bireylerin davranigini
hayvan siiriistine benzetmekte ve geg¢mis rasyonel analizleri esas aldigini One
sirmektedir (D6m, 2003: 135). Irrasyonel siirii davranisi itibar ve kariyer kaygilari
tarafindan yonlendirilir ise, piyasada dalgalandirmalar1 yogunlastiracaktir. Bunu daha
yiiksek tazminat ile Onleyerek piyasa istikrari artirilabilir. Ancak eger bilgi birikimi
bilgilendirme amagliysa ve bireysel pay senedi seviyesinde fiyat ayarlama siirecini
hizlandirirsa, o zaman yatirim fonu yoneticilerinin yliksek tesvik tazminati yapisi

piyasadaki istikrar1 etkilemeyebilir (Madanlar, 2019: 53).

Rasyonel siirii davranisi, bilgiye dayali, sayginliga dayali ve icrete dayali siirii
davranisi olmak iizere ii¢ gruba ayrilmaktadir. Bilgiye dayal: siirli davranisinda karar

verme asamasinda siiriide yer alan bireyleri bir sonraki islem takip eder ve bilgisel
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selale baslamig olur. Bu tiir egilimde bir onceki davranisin kisisel bilgi ile uyusup
uyusmadigina bakilmaksizin herkes bir 6nceki bireyin davraniginmi taklit eder ve ilk
basta bu davranisi baglatan bilgi optimal bilgi olarak kabul edilmektedir (Dogukanli
ve Ergun, 2011: 229-230).

Sayginliga dayali siirii davranisi, fon yoneticileri arasinda stiriiyii tesvik eden
temsil sorunuyla iligkilidir. Fon yoneticilerinin performans1 goreceli olarak
yoneticilerin  kabiliyetine gore degerlendirilmekte ve fon ydneticilerinin
performansinin diisiik olmasi itibarlarin1 olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle, itibar
tizerindeki olumsuz etkiden kag¢inmak ig¢in, yoneticiler bagkalarinin eylemlerini
gozlemlemeye tesvik edilir ve kendi kararlarini bagkalarinin kararlartyla degistirmeye
caligmaktadirlar. Ucrete dayali siirii davranis bir fon yoneticisinin iicretinin diger fon
yoneticilerinin ~ performanslarinin ~ bir  fonksiyonu  haline  gelmesinden
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle fon yoneticileri karar alirken diger yoneticileri taklit
ederek performanslarinin ve licretlerinin digerlerininkinden diisiik olma riskini ortadan

kaldirmaktadirlar (Dogukanli ve Ergiin, 2011: 231).

3. BIREYSEL PORTFOY DANISMANLIGI

3.1. Damsmanhk Kavrami

Danigsmanlik; bir konu, olay, durum veya siiregiden vaka hakkinda uzmanlik
deneyimi ve tecriibesi bulunan kisilerin verdikleri hizmet olarak kabul edilebilir.
Yatirim danigsmanligi ise belli iicret/komisyon karsiliginda, yatirim yapan/yapacak
gercek veya tiizel kisilere; yazili veya sozlii olarak tavsiye verilmesi isidir. Yatirim
danigmanligi; gayrimenkul, menkul, para ve sermaye piyasalarin1 kapsayan genis bir
kavramdir. Tiirkiye’de bu konuda faaliyette bulunabilmek icin Sermaye Piyasasi

Kurulu (SPK) izni gerekmektedir.

Ticari, sosyal ve beseri gereksinimlerin her gecen arttig1 giiniimiizde sayisiz

danismanlik tiirtinden s6z etmek miimkindir. Danigsmanlik faaliyeti daha gok insan
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iliskilerine dayandigindan bu sektérde reklam gibi araclara pek fazla ihtiyag
duyulmadig: gibi 6zellikle yatirim ve parasal konulardaki danigmanliklar regiilasyon

uygulamalari ile kontrol altinda tutulmaktadir.

Genel olarak sanayilesme ve ticari yasamdaki cesitlilige bagli olarak ayni
zamanda talep ve ihtiyaglardaki ¢esitlilik ve farkliliklarin artmasiyla, gercek ve tiizel
kisiler danismanlik hizmetleri talep etmektedir. Karlilik hedefleri, rekabet, karmasik
1§ stiregleri, teknoloji danismanlik olgusunun degerini artirmis, uzmanlik, deneyim ve
is aglarindaki bilgi bir mal olarak talep gormeye baglamis ve bundan dolay
danismanlik hizmetleri 6nemli ve degerli hale gelmistir. Boylelikle, uzmanlik
gerektiren ihtiyaglarini giderebilmede yetersiz kalan kisiler, ihtiyaclar: ile ilgili
detaylarin ¢6zliimii konusunda uzmanlarin karar ve ¢dziim Onerilerine basvurma

egilimi igerisine girmislerdir.

3.1.1. Damsmanhk Tiirleri

Bir hizmet olarak danigmanlik tiirleri ¢ok ¢esitli konularda verilebilmekte olup

Tablo 3.1’de gosterilmistir.

Tablo 3.1. Damismanhik Tiirleri

DANISMANLIK TURLERI
Calisma Konularina Calisma Alanlarina Hizmet Igerigine
Gore Gore Gore

Stratejik Gelisme Sirket Danigmanligi Bilgilendirme Amagh
Danigmanligi Miisavir Miihendislik Danigsmanlik
YoOnetim Danigmanligi Hukuk Danigmanlig1
Satis ve Pazarlama Sigorta Danismanligi Alinacak Kararlarla ilgili
Danigmanligi Sorunlara C6zim Bulma
Yetkili Aragtirma Amagli Danismanlik
Danigsmanligi
Ise Alma Danismanlig Bagimsiz Karar Siirecinin
Iletisim ve Halkla fliskiler Tyilestirilmesi Amagh
Danigmanligi Danigmanlik

Kaynak: Kabukguoglu (2012)’den derlenmistir.
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Tablo 3.1’de danismanlik faaliyetlerine iliskin genel bir smiflama
gOsterilmistir. Bunlardan en sik basvurulanlar arasinda Yatirirm Danigsmanligi, Sigorta
Danismanligi, Emeklilik Danigmanligi, Vergi Danismanligi ve Miras Danismanligi

yer almaktadir.
Yatirim Danismanligi

Bireysel finansal danigmanlik denilince ¢ogu bireyin aklina yatirim
danismanlig1 veya portfoy yonetimi gelmektedir. Fakat yatirim danismanligi bireysel
finansal danmismanlhikta modiiler danismanhk tiirlerinden Dbiridir.  Yatirim
danigsmanliginin kapsami sermeye piyasalar1 ve para piyasasi araglaridir. Yatirim
danigmanlari, tasarruflar1 yatirimlara doniistiirmede kullandiklar1 sermaye ve para
piyasasi araglari (hisse senedi, tahvil veya hazine bonosu vb.) ile bireylerin en yiiksek
getiriyi saglamalari amaciyla iicret karsihifinda yazili veya sozlii tavsiyelerde

bulunurlar (Kabukguoglu, 2012: 9).

Sigorta Danigmanligi

Sigorta sektoriiniin temel islevleri, risklere karsi giivence saglamak, riskin
dagitilmasi, karsilanmasi ve kaynak yonetimidir. Sigorta danigsmanlar1 miisterilerinin
ne tiir risklerinin oldugunu ve bu riskleri sigorta iirlinlerini tanitarak hangi sigorta
triinleri ile koruma altina almalar1 gerektigi hususunda Onerilerde bulunurlar.
Sektorde sigorta aracisi olarak acenteler, brokerler veya bankalarda gorev alan sigorta
danigsmanlari, bir yandan sigorta {iriinlerinin tanitimini ve satis islemlerini
gerceklestirirken bir yandan da danismanlik hizmeti vermektedirler (Davarcioglu

Ozaktas, 2017: 30).
Emeklilik Danigmanlig1

Bireylerin emekli olduklarinda arzi ettikleri hayati yasayabilmeleri adina
potansiyel olarak (gelirinin diismesi, saglik masraflar1 vb.) ihtiyaglar1 olan geliri
biriktirmeleri amaciyla yapmalar1 gereken tasarruf ve bu tasarruflart uzun vadeli

yatirimlara yonlendirmeleri i¢in verilen danigmanlik hizmetidir. Emeklilik
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danismanlari, emeklilik sirketleri tarafindan bireylere sunulan emeklilik
sozlesmelerine yonelik olarak tanitim, bilgilendirme, satis islemlerine aracilik eden

veya bunlar1 emeklilik sirketi adina yapan kisilerdir (Isyar, 2019: 16).
Vergi Danismanligi

Ulkelerin en 6nemli gelir kaynagi kaynaklarmdan biri vergilerdir ve ¢ogu
tilkenin de biitce gelirlerinin 6nemi bolimiinii vergi gelirleri olusturmaktadir. Dolayis1
vergilerin dogrudan muhatab1 olan bireylerin de yagsaminin bir parcasidir. Bireyler,
vergi alaninda yasal mevzuat, istisnalar, avantajlar ve dezavantaj gibi konularda vergi
danismanlarinda bilgi edinme ihtiyact duymaktadirlar. Uzmanlik gerektiren bu alan

oldukga ayrmtili bir konudur (Erol, 2017: 23-26).
Miras Danigmanligi

Birgok kisi miras planlamay1 6liim planlamasi olarak kabul eder. Vasiyetname
birakmadan Slenlerin servetleri lilkelerin gecerli kanunlarina gore dagitilir. Genel
itibari ile 6len kisinin evli olmast durumunda, serveti hayatta kalan es ve cocuklar
arasinda boliinecegini 6ngoriiliir. Ve sonra, her zaman miras planlamasinda dikkate
alinmas1 gereken vergilendirme konusu devreye girer. Bir miras plani, bireyin
servetinin kullanimi, korunmasi ve aktarilmasi i¢in bir diizenlemedir. Asil olarak miras
planlamasi, yalnizca bir vasiyetname hazirlanmasindan ¢ok daha fazlasini
igermektedir. Iyi hazirlanmig bir miras plani, bireylerin hem yasaminda hem de 6liim
sonras1 olmak tizere, miilk sahibinin ve ailesinin ihtiyaglarii karsilayacak, mevcut
servetinin artmasi ve servetin gereksiz vergi ve maliyetlerden korunmasi ile ilgilidir.
Dolayist ile mirasa konu servetin planlamasi yalnizca hukuki bilgilerle degil, ayn
zamanda finansal bilgilerle harmanlanan bir ¢alisma gerektirmektedir (Isyar, 2019: 19-
20).

3.1.2. Damismanhk Hizmetinde Taraflar

Bir durumun danismanlik olarak kabul edilebilmesi icin “danisan” ve

danisman” olmak iizere en iki tarafin bulunmasi gerekmektedir. Buna gore;

Danisman; uzmanlagmis oldugu konularda, profesyonel veya teknik goriis ve
tavsiyeleri i¢in kendisine bagvurulan kisi olarak tanimlanabilir. Danigsmanlik

hizmetleri sunan ¢evre de talepte bulunan ¢evre kadar biiyiik olup, miinferit kisilerin
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yant sira danigmanlik sirketleri, arastirma enstitiileri, hiikiimet daireleri ve uluslararasi
organizasyonlar da danigsmanlik hizmetleri sunmaktadir. Danismanlar, isin ifasi
sirasinda danisandan bagimsiz olmalidirlar. Danigman, “genel danisman” veya kismi
bir alanda ise “6zel danisman” olarak c¢alisabilir. Danisman bir kamu kurulusu olabilir,
serbest meslek sahibi olarak tek basina faaliyet gosterebilecegi gibi, diger

danismanlarla birlikte ortaklik veya sirket de olusturabilir (Altop, 2003: 37-40).

Danisan; Danismanlik hizmetinin diger tarafin1 olusturan danisan, teknik
bilgiye ihtiyaci olan, bu nedenle sorun ¢6zme Onerilerinin getirilmesi ve saglam
temellere oturtulmus karar segeneklerinin gosterilmesi amaciyla danismana basvuran
kisidir. Danisan, herhangi bir alandaki ve biiyiikliikteki bir 6zel veya tiizel isletme veya
resmi makam olabilecegi gibi; biiylik sanayici veya kiiclik hizmet erbabi, vakif, siyasi
parti, hastane, yabanci bir hiikiimet veya yerli belediye de olabilir. Danisan, yeterli
bilgi, birikim ve tecrilbeye sahip olmadigindan kendisine giivenilir sekilde
hesaplanmis ¢ozliim Onerileri sunacak ve gilivenilir sekilde gerekgelendirilmis karar
olasiliklar1 gosterecek, bagimsiz ve tarafsiz bir uzmana gereksinim duydugundan,
problemlerin ¢oziimii ihtiyaci i¢erisinde danigmana basvurmaktadir (Altop, 2003: 37-

40).

Danisan ile danisman arasindaki iligki, ilke olarak, danigsmanin temel
kapasitesine ve gecmisteki performansina dayanmaktadir. Ayrica, danigsmanlik
alaninda bir girisimin genisletilebilmesi i¢in ¢ok fazla sermaye aktarimina gerek
duyulmadigindan kisiler i¢in digerlerine gore avantaj saglama imkani s6z konusudur.
Tiim bu hususlar ise dogal olarak danigmanlik hizmetlerinin gelismesine biiyiik dlciide
etki yapmistir. Danigmanlik faaliyetinin gelisiminin izlenebilmesi agisindan, her
sektorde oldugu gibi danigsmanlik hizmetlerini etkileyen operasyonel gelismeler s6z

konusudur.

Ekonomik acgidan bakildiginda, gercek ve tiizelkisiler daha fazla kar elde
edebilmek igin uzman olan Kkisilerle c¢alisarak daha rasyonel sonuclar almaya
baslamislardir. Ornegin isletme disindan danisman desteginin kullanilmas: ilkesel
olarak, ¢ temel nedene dayanmaktadir. Birincisi; danisanin, yeni goriis ve fikirlere

olan ihtiyacina bagli olarak guvenilir karar alabilme, etkinlik ve verimlilik konularinda
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farkl1 yaklasimlarin ortaya konulabilmesi ihtiyacidir. Ikincisi; belli sorunlarin ¢ozimii
icin gerekli deneyime sahip olmayan danisanin rasyonalizasyon yontemleri veya
yonetici personelin yetistirilmesi gibi yetersiz yonetim bilgilerini tamamlayabilme
ihtiyacidir. Uglinclsi de yeterli bir zamana sahip olmayan danisanin, danisma yoluyla
uzun veya orta vadede eksik yoOnetim kapasitesini tamamlamas: ihtiyacidir
(Kabukguoglu, 2012: 8).

Danigmanlik hizmetlerinin degerini artiran bir diger 6nemli husu tecriibedir.
Nitekim aldiklar1 egitim veya diger alanlardan getirdikleri bilgi birikimine ve
tecribeye sahip olan danigmanlar; objektif ve dogru bir sekilde bilgilerini aktararak
danisan i¢in yeni firsatlar yaratabilmektedir. Bundan dolay1 Bdylelikle, Kisiler artik
alanlarin1 ¢ok iyi bilen danmigsmanlarla calismak istemekte, hatta danismanlardan
problemlerin ¢6zimi yaninda bu c¢ozimlerin yiratilmesini de talep etmektedirler
(Kabukguoglu, 2012: 9).

3.2. Damismanhik So6zlesmesi ve Kapsami

Danismanlik konusunda Tiirk hukukunda ¢ok genis bir alan s6z konusudur. Bu
konuda Sermaye Piyasas1 Kanunu, Bor¢lar Kanunu, Tiirk Ticaret Kanunu, Avukatlik
Kanunu, Serbest Muhasebeci ve Mali Miisavirlik Kanunu vb. gibi olduk¢a fazla kanun
ile bunlara iligkin diger mevzuat hiikiimleri bulunmaktadir. Bundan dolayr hukuk
terminolojisine girmeden danigsmanlik sézlesmesinin tanimi ve kapsami hakkinda

genel bir aciklama yapilmasi tercih edilmigtir.
3.2.1. Damsmanhk Hizmeti

Danigman, danismanlik sdzlesmesi ile kendisinden talepte bulunan bir gercek
veya tlizel kisilige danigmanlik hizmeti vermeyi taahhiit eder. Danigmanlik hizmetinin
kapsaminin ne oldugu damsgmanlik tiirlerine gére farklilik gostermektedir. Ornegin
“Bilgi saglama”, “egitim”, “problemlerin teshisi ve ¢oziimi”, “teknik hesaplari
yapma”, “hasarlarin miktarini, nedenlerini ve niteliklerini belirleme”, “kiymet tespiti”,
“cozlime katilma”, “yOnetim”, “alternatifler sunma” seklinde danismanlik hizmetleri
bunlardan bir kagidir. Bilgi saglama ve tavsiyede bulunma, danigmanlik hizmetleri
icinde en temel danigmanlik faaliyetini olusturur ve diger danigsmanlik faaliyetlerine

de esas teskil eder. Danigsmanlik hizmetinin kapsaminin taraflar arasinda net bir sekilde
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belirlenmesi gerekir. Danismandan beklenecek hizmetin kapsamimin kesin olarak
sozlesmede belirtilmedigi durumlarda, danigman amaca uygun hizmetleri yerine
getirmekle yiikiimlii olsa da, sahip oldugu o6zel bilgi diizeyi, ilgili danismanlik
hizmetinde hangi unsurlarin amaca daha uygun oldugu konusunda biiylik Ol¢iide

danismanin karar vermesine neden olur (Arslan Durmus, 2016: 85).
3.2.2. Damsmanhk Hizmet Sozlesmesi

Danigmanlik hizmeti kapsaminda genellikle bilgi saglamanin yani sira bagka
faaliyetler ve hizmetler de s6z konusudur. Danismanlik s6zlesmesi ile degisik konular1
iceren alanlarda calisacak kisilere o alan ile ilgili olarak biitiin teknik ve piyasa bilgileri
konusunda bilgi verme ve iglerini yerine getirme hizmeti goriilmektedir. Danismanlik
faaliyetinin bliylik bir cesitlilik gostermesi, genel bir damigsmanlik sozlesmesi
tanimlamasini da zorlastirmaktadir. Ancak her danigmanlik hizmetinin kendine 6zgii
yapisina ragmen, ‘bilgi saglama', ‘problemlerin teshisi', 'egitim', ‘problemlerin
¢Oziimii icin alternatifler sunma ve kaynaklar arasinda iliski kurma' ve '¢coziime
katilma' gibi unsurlar, hangi ad altinda yapilmis olursa olsun her tiirlii danismanlik
sozlesmesinde goriilen danismanlik faaliyetidir. Literatlirde danismanlik s6zlesmesine
iligkin ¢esitli tanimlamalar yer almaktadir. Danigmanlik s6zlesmesi; danisan ile
danisman arasinda hukuk kurallarina uygun olarak tanzim edilmis karsilikli olarak
belli edimleri, taahhutleri, strecleri vb. kapsayan, taraflara borc/alacak yikleyen
metinler seklinde kabul edilmektedir (Arslan Durmus, 2016: 84).

Danismanlik kavraminin bilgi saglama yaninda baska diger faaliyetleri de
icermesi ve bilyik bir cesitlilik gostermesi, genel bir tanim yapmay:r da
zorlastirmaktadir. Tanim yapilirken sozlesmelerin fiili goriintiileri ve ekonomik
islevleri de dikkate alinmalidir. Genel olarak danismanlik sozlesmesi; “Danigsmanin,
belirli ticret karsiliginda, danigmanliginin talep edildigi konularda gerekli bilginin
saglanmasi ile bunlari yorumlamayi, danisanin karsilastigi sorunlar teshis ederek
bunlar i¢in amaca en iyl ve en uygun ¢oziim Onerilerini hazirlamay1 ve gerekirse
sundugu ¢6ziim Onerilerinin uygulanmasin1 ve hatta bazen denetimini veya
uzmanhginin gerektirdigi c¢esitli hizmet edimlerinde bulunmay1 {istlendigi

sozlesmedir” (Kabukguoglu, 2012: 11).
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3.2.3. Taraflarin irade Beyam

Danigmanlik hizmetinde taraflar arasinda anlagsma ve irade beyani S0z
konusudur. 6098 sayili Tiirk Borglar Kanunu (TBK) 1. Maddesine gore irade beyani
“Sozlesme, taraflarin iradelerini karsilikli ve birbirine uygun olarak agiklamalariyla
kurulur. Irade aciklamasi, acik veya ortiilii olabilir” seklinde hiikme baglanmistir
(TBK, Md. 1). Irade beyaninda “acik veya ortiilii olabilir” konusunda yine TBK unun
2. maddesinde “taraflar sozlesmenin esasli noktalarinda uyusmuslarsa, ikinci
derecedeki noktalar iizerinde durulmamus olsa bile, sozlesme kurulmus sayilir. Ikinci
derecedeki noktalarda uyusulamazsa hdakim, uyusmazhigr isin ozelligine bakarak
karara baglar. Sozlesmelerin sekline iligkin hiikiimler saklidir” baglanmistir (TBK,
Md. 2) denilerek kapsam ortaya konulmaktadir.

Danigmanlik s6zlesmesi, kural olarak rizaya dayali bir s6zlesme oldugundan
taraflarin karsilikli ve birbirlerine uygun irade beyanlari ile kurulur. irade agiklamast,
acik veya ortiilli olabilir. Danigmanlik s6zlesmesi yapacak olan taraflarin danigmanlik
sozlesmesinin esasli noktalar1 iizerinde anlasmalari gerekir. TBK’unun vekélet
sOzlesmesinin kurulmasina iligkin hiikmii, danismanlik s6zlesmesinin kurulmasi
noktasinda da uygulama alani bulmalidir. Ornegin TBK’unun 503. maddesinde
“Kendisine bir isin goriilmesi onerilen kisi, bu igi gérme konusunda resmi sifata
sahipse veya isin yapilmasi mesleginin geregi ise ya da bu gibi igleri kabul edecegini
duyurmugsa, bu oneri onun tarafindan hemen reddedilmedikce, vekdlet sozlesmesi

kurulmus sayilir” baglanmistir (TBK, Md. 503) denilmektedir.

Aktarilan Kanun maddelerinden anlasildigi {izere danigsmanlik sézlesmesi,
danigmanin ortiilii kabulii ile kurulabilmektedir. Vekalet sozlesmesinde adli yardim
dolayisiyla mahkemece tayin edilen avukatlar, noterler, mahkemenin belirledigi
bilirkisiler bu duruma 6rnek gosterilebilir. Belli hizmetleri goreceklerini gazetelerle
veya baska yollarla ilan edenler de, kendilerine yapilan icabi kabul etmek

istemiyorlarsa, hemen reddetmek zorundadirlar (Arslan Durmus, 2016: 88).
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3.2.4. Damsmanhk Ucreti

Danigmanlikta tcret/bedel konusunun olup olmayacagi konusunda g¢esitli
gorlsler vardir. Danigsmanlik sézlesmesini karsilikli baglayici olarak kabul eden
gorislere gore danismana tlicret ddenmesi gerekmektedir ve bu durum sozlesmede de
belirtilmelidir. Ancak danismanlik sozlesmesi {licretsiz olarak da kurulabilir.
Danismanlik s6zlesmesinde, tipki vekdlet sozlesmesinde oldugu gibi {icret,
s0zlesmenin kurulmasi i¢in zorunlu unsurlardan degildir. Ancak taraflar aralarinda
ticretin 6denecegini kararlastirabilirler. Bu durumda danismanlik faaliyetinin siiresi,
calismanin yogunlugu, calistirilacak personel sayist gibi bazi kriterler, iicret
belirlenirken gdz 6niinde tutulur. Ucretin ne sekilde belirlenecegi agik olmalidir

(Kabukguoglu, 2012: 14).

Taraflar, kendi aralarinda ticreti kararlastirmamislarsa danismanlik sozlesmesi
vekalet sozlesmesi gibi bir nitelik kazanabilmektedir. Nitekim bu konuda TBK’unun
502. maddesinde “Vekalet sozlesmesi, vekilin vekdlet verenin bir isini gérmeyi veya
islemini yapmayu tistlendigi sozlesmedir. Vekdlete iliskin hiikiimler, niteliklerine uygun
diistiikleri olgiide, bu Kanunda diizenlenmemis olan isgorme sozlesmelerine de
uygulanir. Sozlesme veya teamiil varsa vekil, iicrete hak kazanir” denilerek agiklik

getirilmektedir baglanmistir (TBK, Md. 502).

Kural olarak vekalet sdzlesmesi, iicretsiz olup, s6zlesmeyle iicret verilecegi
kararlastirilmigsa ya da ticret verilecegi yolunda bir gelenek varsa, {icretli vekalet s6z
konusu olacaktir. Baz1 mesleklerde 6zellikle hekimlik, avukatlik, mali miisavirlik gibi
ucret 6denmesi teamuldendir. Genel olarak danismanlik s6zlesmesinin kurulabilmesi
icin Ucret unsuru zorunlu degildir. Diger yandan taraflar kendi aralarinda ticretin
O0denmesi hususunu kararlastirmamis olsalar dahi danismanlik s6zlesmesi kurulmus
sayilir. Zira vekalet sdozlesmesinde iicret, sozlesmenin zorunlu unsurlarindan degildir.
Vekalet sozlesmesinin hiikiimleri kiyasen danismanlik s6zlesmesine uygulandiginda,
danmismanlik s6zlesmesinde de {icretin zorunlu bir unsur olmayacagi sonucuna

varilabilir (Arslan Durmus, 2016: 90).
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3.3. Yatirim Danismanhg

Yatinm danmismanligimin ilk Ornekleri tarim ve diger emtia islemlerinin
yapildigt ABD’de New York’da 1900’lerin baslarinda goriilmektedir. Daha sonra
1929 yilindaki Biiyiik Buhran’in ortaya ¢ikmasinda yatirim tavsiyesi adi altinda yanlis
ve hileli bilgilerin kamuoyuna aktarilmasinin olumsuz etkilerinin 6niine gegmek tzere
yapilan diizenlemeler kapsaminda Public Utility Holding Company Act (Kamu
Hizmeti Sirketi Kanunu) c¢ikarilmistir. Bu kanunla birlikte yatirnm danigsmanligina
iliskin ¢erceve belirlenerek bu hizmetlerin kurumsal altyapisi olusturulmustur

(Erguden, 2018: 2).
3.3.1. Yatirim Damismanhg Kapsami

Sermaye piyasasi araglarini satin almak ve bunlarin getirisinden istifade etmek
isteyen tasarruf sahipleri genellikle sermaye piyasasinin kurallarimi tam olarak
bilmemekte, sirketleri ve ait olduklar1 sektdrleri yeterince tantyamamakta, ekonomik
ve mali olaylari, mevzuat degisikliklerini degerlendirip muhtemel gelismelere gore
dogru karar verememektedir. Ayn1 zamanda kiigiik tasarruflar hem giigsiiz, hem de
riske karst korumasizdir. Tasarruf sahipleri sermaye piyasasindaki bu risklerden
kagmakta ve tasarruflar1 atil kalmaktadir. Sonucta da iilke ekonomisi agisindan
tasarruflarin verimsiz atil kalmasina ve yatirimlarin istenilen miktarda yapilmamasina
yol agmistir. Kiigiik fonlarin biiyiik fonlar haline doniismesi, riskin tasarruf sahipleri
i¢in itici glic olmamas1 ancak sermaye piyasasinin gelismesine, piyasadaki finansal
araci kuruluslarin nitelik ve nicelik olarak artmasina baglidir. Yatirim danismanlari bu

islevin ger¢eklesmesini saglarlar (Yilmaz, 2009: 69).

Tiirkiye’de ise sermaye piyasasinda ortaya c¢ikan gelismeler ve yatirim
imkanlarinda ortaya ¢ikan gesitlilik sonucunda, bu gelismelere yetisemeyen orta ve
kiictik tasarruflar, bilgi yetersizlikleri ve deneyimsizlikleri nedeniyle yanlis veya eksik
yatirimlari ortaya ¢ikarmis ve bu tiir hatalar1 sonrasinda kendilerini bilgilendirecek ve
yonlendirebilecek sermaye piyasasi konusunda uzmanlagsmis, yeterince egitim ve
tecribeye sahip profesyonellere ihtiya¢ duyulmustur. Bu ihtiyacin giderilmesinde
yasal diizenlemeler yapilmistir (Ergiiden, 2018: 2). Ilk olarak 31 Ocak 1992 tarihinde,
21128 sayili Resmi Gazetede yaymmlanan “Aracilik Faaliyetlerinde Bulunacak

Kuruluglar ile Bunlarin Faaliyetlerine ve Yetkilendirilmelerine Iliskin Esaslar
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Hakkinda Yonetmelik™ ile yatirim danismanhigi kavramim ilk defa ele alinmustir.
Ardindan 1992, 1993, 1995, 2000, 2002 yillarinda sirasiyla bir Onceki tebligi
yiiriirliikten kaldirmak suretiyle yeni tebligler yayinlanmistir. Son olarak 2013 yilinda
cikarilan Seri. V, No:55 Teblig ile 2002 yilinda ki tebligde yiirtirliikten kalkmustir.
Halen yiiriirliikkte olan giincel teblig ise 2013 tarihli I1I-37.1 sayili “Yatirim Hizmetleri
ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”dir. Bir durumun
yatirim danismanligi olarak kabul edilebilmesinde yasal ve idari diizenlemelere uygun
olmasi temel kosul olmakla birlikte Karakas’a (2000: 66) “yatirimlar hakkinda
tavsiyelerde bulunma, taraflarca bagimsiz bir so6zlesmenin konusu yapilirsa” “yatirim

danigsmanligi sézlesmesi’ dogar ve bdylece yatirim danismanligindan soz edilebilir.

Kimlerin yatirim danismanligi veya tavsiyesi verebilecegi hakkinda ise giincel
gelismelere gore siirekli bir degisim ihtiyact s6z konusu oldugundan belli bir
tanimlama ve ¢ergeve ¢izilmemistir. Bunun i¢in Kurul’un gérevleri arasinda “Sermaye
piyasasinda yatirimcr ve tasarruf sahiplerine yonelik olarak yatirim tavsiyesinde
bulunacak kisiler ve kuruluslarin uyacaklar ilke ve esaslar1 belirlemek™ denilerek

yetki alan1 birakilmistir (SPKn, Md. 128/g).

Literatiirde yatirim danigmanliinin ne oldugu konusunda farkli tanimlar
yapildig1 ve kavramsal igeriklere yer verildigi goriilmektedir. Bunlardan bazilari su

sekildedir;

Stimer’e (2002: 95) gore yatirim damismanligi, “miisterilere sermaye piyasasi
araclari, bunlari ihrag eden kuruluslar, yatirim ve finansman konularinda yonlendirici

nitelikte yazili veya sozlii tavsiyelerde bulunulmas:” isidir.

Giinal’a (2007: 97) gore yatirrm danismanligi, “bir sermaye piyasasi faaliyeti
olarak, karsiliginda herhangi bir menfaat temin etmek suretiyle, miisterilere sermaye
piyasasi araclar1 ile bunlari ihra¢ eden ortaklik ve kuruluslar hakkinda ve sermaye
piyasast ile ilgili ‘diger’ konularda yonlendirici nitelikte yazili veya sozlii yorum ve

yatirim tavsiyelerinde bulunulmasi faaliyetidir.”

Yildiz’a (2015: 115) gore yatirnm damigsmanhii, “yatirimcinin belirlemis
oldugu risk-getiri tercihleri dogrultusunda kisisellestirilmis yatirim tavsiyelerinin

hazirlanmasi ve sunulmasi” hizmet ve faaliyetleridir.
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Tirk sermaye piyasasinda yatirnm danmigmanligi faaliyeti ve hukuku SPK
tarafindan regule edilerek dizenlenmektedir. Nitekim SPK’nin 11.07.2013 tarihli
“Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig III-37.1” hiikiimlerine bakildiginda 45. ve 73. maddelerinde yatirim
danigmanliginin ne oldugu belirtilmistir. Buna gore yatirnm danmigsmanhigr; “yetkili
yatirim kurulusunun, yatirimci talebi dogrultusunda veya yatirimct talebi olmaksizin
sermaye piyasast araglart ile bunlart ihrag¢ eden ortaklik ve kuruluslar hakkinda, belli
bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba

yonelik olarak yonlendirici nitelikte yorum ve tavsiyelerde bulunmas: faaliyeti” olarak

aciklanmistir (Teblig, 2013-111-37.1, Md. 45/1).

Tebig’in 73. maddesinde ise “belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olmamak kaydiyla, bir veya daha fazla
sermaye piyasasi aract veya ihrace1 hakkinda, miisterilere veya dagitim kanallarina
yonelik olarak hazirlanan ve sermaye piyasasi araglarinin mevcut veya gelecekteki
fiyat veya degerlerine iligkin yorum da dahil, agikca veya zimnen bir yatirim
stratejisini 6neren veya tavsiye eden yonlendirici nitelikteki her tiirlii arastirma veya
diger bilgi sunulmasi faaliyeti” (Teblig, 2013-111-37.1, Md. 73) denilmektedir. Buna
gore 45. maddenin “yatirim danigsmanligr” ve 73. maddenin de “tavsiye” konusuna
aciklik getirdigi ifade edilebilir. Diger yandan Tebig’in 73. maddesine bakildiginda
SPK’nin yatirim danismanligini “tavsiye” niteliginde bir faaliyet olarak kabul ettigi
anlasismaktadir. Buna gore yatirim danmismanliginin “¢iktis1” nin “tavsiye” oldugunu

kabul etmek mimkindir.

Ancak Teblig’in ilk cikarildigi 2013 yilinda “yatirnm danigmanligi” ve
“tavsiye” arasindaki anlam iligkisine agiktik kazandirmak iizere Tebligi 45. maddesine
Ek Fikra getirilmis ve “Miisterilere yatirim kuruluglari tarafindan her tiirlii elektronik
ortam aracihigiyla dogrudan sunulan veya yonlendirilen baska gercek veya sanal
portfoylere iliskin islemlerin takip edilmesi ve/veya kopyalamasini saglayan

imkanlarin sunulmast yatirnm danmismanhg: faaliyveti kapsaminda degerlendirilir”

denilmistir (Teblig, 2013-111-37.1, Md. 45, (Ek fikra:RG-14/1/2016-29593)).

Teblig’de Yapilan iglemin yatirnm danigmanligi kapsaminda olmasinin temel
sartt olarak yukarida anlam ve kapsami hakkinda agiklama yapilan sézlesme

vurgusuna yapilmistir. Nitekim “yatirim kurulusu tarafindan miisterilere bu maddenin
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tictincii fikrasinda yer alan hizmetin sunulmast durumunda, miisteri ile cerceve
sozlesme” imzalanmasi s6z konusu edilmistir (Teblig, 2013-111-37.1, Ek fikra: RG-
14/1/2016-29593). Teblig’de 2016 yilinda yapilan diizenlemeyle bir durumun yatirim

sozlesmesi olarak kabul edilebilmesinin sartlari ise su sekilde belirlenmistir;

“a) Yatinm kurulusu tarafindan dogrudan sunulan veya ydnlendirilen

platformun 6zelligi,”

“b) Takip edilmesine imkan tanman her bir portfoye iliskin islemler i¢in
yatirim amaci, strateji bilgisi (isleme konu varlik se¢imi ile yatirim stratejisi) ve risk

bilgisi,”

“c) Takip edilmesine imkan taninan her bir portfoylin belirli periyotlardaki

islem hacimleri,”

“¢) Takip edilmesine imkan taninan her bir portfoy kapsaminda verilen emirler

ve islemler sonucunda olusan kar/zarar durumlari,”

“d) Takip edilmesine imkan taninan her bir portfoylin performans

gostergelerinin anlik ve ge¢mise yonelik olarak nasil goriintiilenecegi,”

“e) Takip edilmesine imkén taninan her bir portfoye iliskin olarak portfoyiin
gecmis performansinin gelecek donem performansi igin bir gosterge olamayacagi, gibi
hususlar ayrintili olarak belirlenir” (Teblig, 2013-111-37.1, Md. 45, (Ek fikra:RG-
14/1/2016-29593)).

Yatirim danigmanligi kavrami goriildiigii iizere; bilgi ve arastirma temelli bir
uzmanlik hizmeti olarak kabul edilebilir. Yatirim danismanlarinin arastirma teknikleri
ise iki basit anlayisa dayanmaktadir. Bunlardan biri tiim ekonomik gostergeleri dikkate
alan analiz iken, digeri sadece piyasa davranislari ile menkul kiymetlerin fiyat ve islem
miktarlarmi dikkate alan yaklagimdir. Her iki yaklasimda da bilgi tavsiyenin temelini
olusturmaktadir. Bu kapsamda yatirim danigmanlari tarafindan verilen hizmetleri {i¢

ana baslik altinda toplamak miimkiindiir (Y1lmaz, 2009: 71);

a-Kurumsal yatirimcilara ve kisisel fonlara portfoy ol¢limii ile degerlemesinin
yapilmas1 ve menkul kiymetlerle ilgili verilerin toplanarak yatirimcilara ve fon

yoneticilerine aktarilmasi.
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b-Kurumsal ve bireysel yatirimcilara, 6zelliklerine gore piyasaya iliskin genel

veya Ozel bilgilerin sunulmasi ve aragtirmalar yapilmasi.
c-Seminerler, toplantilar, sunumlar ve bilgi verici etkinlikler diizenlenmesi.

Danigsmanlik konusunda araci kurumlar eliyle bir faaliyet s6z konusu ise;
yatirim danigsmanligi ve portfoy isletmeciligi esas itibariyle hizmet akitlerinin 6zel bir
seklini ifade etmekte olup bu faaliyet sozlesmeye baglanmak zorundadir. Kurul
tebliglerine gore sozlesmeler portfoy yonetim sdzlesmesi ve yatirirm danigsmanligi

sozlesmeleridir (Erturan, 2013: 166).
3.3.2. Yatirim Tavsiyesi Kapsami

Yatinm danigmanligi, literatiirde “yatirim tavsiyesi” kapsaminda yetkili
kisilerin verdigi bilgilerin bir hizmet olarak sunulmasi olarak kabul edilmektedir.
Yatirim tavsiyesi kavrami ise belirli bir yatirimcinin risk-getiri kistaslari dikkate alinip
ona gore kigisellestirilmis olmamak sartiyla, bazi sermaye piyasasi araglart ya da
ihrageilar ile ilgili olarak somutlastirilmis olan yorumlar1 ya da tavsiyeleri ifade
etmektedir. Bu kavrama iliskin 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (SPKn) 38.
maddesinde “yan hizmetler” olarak yer verilmistir. Buna goére SPKn ve ilgili

yonetmelik ve tebliglere gore yatirim tavsiyesi verebilecek yetkisi olanlarin
“a) Sermaye piyasalari ile ilgili danismanlik hizmetleri” sunabilecegi,

“b) Proje finansmani dahil olmak {izere Kurulca belirlenecek hizmet ve
faaliyetlerde, kambiyo diizenlemeleri sakli kalmak kaydiyla, kredi ya da &diing

verilmesi ve doviz hizmetleri” sunabilecegi,

“c) Sermaye piyasasi araglarina iligkin islemlerle ilgili yatirim arastirmasi ve
finansal analiz yapilmasi veya genel tavsiyede” bulunabilecegi (SPKn, Md. 38)
belirtilmistir.

Teblig’in 45/2. maddesinde genel yani kamuya agik anonim bilgilere dayali
konularda; yatirim tavsiyelerinin ve finansal bilgi/tavsiye verilmesi gibi agiklamalarin
yatirrm  danismanhi@g kapsaminda olmadigi belirtilmektedir. Ornegin  SPK’nun;
27.06.2014 tarih ve 20/661 sayil1, 23.09.2014 tarih ve 28/953 sayili, 14.05.2015 tarih
ve 12/619 sayili, 15.07.2016 tarih ve 22/802 sayili “glincelleme” amagl “Yatirim
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Hizmet ve Faaliyetleri ile Yatirim Kuruluslarma Iliskin Rehber” de su aciklamalar

yapilmustir;

1) “Yatirnm kuruluslar1 tarafindan, misterilerine Yatirnm Hizmetleri
Tebligi’nin genel yatirim tavsiyelerine iligkin esaslarina uygun olarak kendi
bilinyesinde hazirlanan veya {i¢iincii bir taraftan temin edilen arastirma raporu veya
benzeri nitelikte belgelerin sunulmasi ve s6z konusu belgelerde yer alan tavsiyelerin
miisterilerle paylasilmasi genel yatirim tavsiyesi olarak degerlendirilir. Ciinkii sunulan

hizmet belirli bir miisteriye 6zel olarak yonlendirici nitelikte yapilmamaktadir”

2) “Yatirnm kuruluslan tarafindan miisterilere uygunluk testi yapilmasi ve bu
testin sonucuna gore; misterilerin risk ve getiri tercihlerine gore siniflandirilmas: ve
smiflandirilan bu gruplara yonelik arastirma raporu hazirlanmasi; bu raporlarda
miisteri portfoyiinde yer alacak sermaye piyasasi araglarina yonelik standart dagilim
tavsiyelerinde bulunulmasi; raporda tavsiye edilen sermaye piyasasi araglarinin
miisteriyle paylagilmasi, sadece o miisterinin durumuna 6zel olmamasi sartiyla genel
yatirim tavsiyesi olarak degerlendirilecek olup, yatirim danismanhigi faaliyeti

kapsaminda degildir.”

Genel yatirim tavsiyesinden s6z edebilmek i¢in 6ncelikle yonlendirici nitelikte
bir yorum veya tavsiyenin mevcudiyeti gerekmektedir. Ikinci olarak séz konusu yorum
ve tavsiyenin belirli ve somut sermaye piyasasi araglari veya ihrag¢ilara iligskin olmasi
gerekir. Yatirnm damigmanligindan farkli olarak genel yatinnm tavsiyesinin
kisisellestirilmemis olmasi, yani belli bir kisi veya grubun durumu ya da ihtiyacglari
dogrultusunda hazirlanmamis olmas1 gerekmektedir. Son olarak genel yatirim
tavsiyesi sunulmasi faaliyetinin diizenli bir ugras1 veya meslek geregi yiiriitiiliiyor

olmasi gerekmektedir (Yildiz, 2014: 191; Yildiz, 2015: 29).
3.3.3. Yatirnm Damsmanhg ve Yatirim Tavsiyesinde ilkeler

Yatinm danigsmanligi ve yatirim tavsiyesinde asli ilke; yaniltici, aldatici ve
istismar edici ifadelerden kacinilmasi, danisanlarin veya onlar izleyenlerin zarara
ugramasina yol acacak veri ve beyan ortaya konulmamasidir. Bu ilkeleri su sekilde

siralamak mimkiindiir.
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e Teblig Md. 48/2-b’ye gore, yatinm danigsmanligr kapsaminda miisteriye
sunulacak olan yorum ve tavsiyeler yaniltici, aldatici, bilgi ve tecriibe eksikligini
istismar edici nitelikte olmamalidir. Yine ayn1 hilkkme gore yorum ve tavsiyeler yanlis,
gercek disi nitelik arz etmemeli ve “en iyi”, “en saglam” vb. subjektif ve abartili

ifadeler igermemelidir (Teblig, 2013-111-37.1, Md. 42/2-b).

e Danigsmanlik ve tavsiyede, sermaye piyasasi araclarinin olumlu yonleri 6n
plana cikartilarak, tasidigi risklerin belirtilmemesi yaniltici nitelik arz etmektedir.
Ornegin, bir X sirketinin hisselerinin prim yapabilecegi; metanettik ydntem ve
deneyimsel bilgiye gore dnerilebilir ancak “kesinlik” igeren ifadelerden kaginilmalidir

(Yildiz, 2015: 82-84).

e Belli bir sermaye piyasasi aracina yatirim yapilmasi icin acele edilmesi
gerektigi ve geg¢ kalindig1 takdirde yiiksek getiri firsatinin kagacagi seklinde miisteriye
psikolojik baski yapmak da istismar edici niteliktedir (Yildiz, 2015: 82-84).

e Tavsiyelerin 6zenle hazirlanmasi ile kast edilen hususun, meslek kurallar
ile yatinm danigmanhig i¢in 6ngoriilen esaslara uygun sekilde tavsiye hazirlanmasi
gerekmektedir. Nitekim Teblig Md. 48/2°de belirtildigi iizere yatirirm danigmanlig
kapsaminda sunulacak olan yorum ve tavsiyeler 6zenle hazirlanmali ve objektif
olmalidir. S6z konusu hiikmii “6zenle hazirlama” ve “objektif olma” seklinde bir

ayrima tutmak yerinde olacaktir (Teblig, 2013-111-37.1, Md. 42/2-b).

3.4. Bireysel Portfdy Yatirom Damismanhgi

Kelime olarak porfoy “clizdan” anlamina gelmektedir. Portfoy, .esitli menkul
kiymetlerden olusan bir varlik grubu olarak kabul edilmektedir. Genis anlamda
portfoy; gercek veya tiizel bir kisiligin mali karsilig1 olan cesitli nitelikleri bulunan
mal varhigidir. Ornegin elinde hisse senedi, tahvil vb. bulunduran bir kisinin

portfoyiiniin sermaye piyasasi araglarindan olustugu soylenebilir (Kog, 2011: 27).

SPK, yayinladig teblig kapsaminda portfoyii; “yatirim genel olarak sermaye
ve/veya servet birikimine ilave yapmak amaciyla gergeklestirilen her tiirlii faaliyet
olarak tanimlanabilir. PortfGy ise servetin olusturulma sekli olup, genis anlamiyla bir
kisinin ya da kurulusun sahip oldugu varliklarin tiimiinii ifade eder. Dar anlamiyla

portfdy ise para ve sermaye piyasasi araglari ile kiymetli madenlerden olusan varlik
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grubu” olarak kabul etmektedir. Bununla birlikte Tiirk sermaye piyasasi hukukunda
portfdy yoneticiligi ise “Bireysel ve kolektif portfoy yoneticiligi faaliyetleri” olarak
kabul edilmektedir (Portfdy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine Iliskin
Esaslar Tebligi (I1I-55.1, Md. 3/k ve 1).

=9

Goruldugi tizere SPK, bireysel yatirim danismanligi” terime yerine “portfoy
yonetimi” veya “portfoy yoneticiligi” kavramini kullanmaktadir. Portfoy yonetimini
kimlerin, nasil ve hangi usullere gore yapabilecegi konusunda ise genis bir mevzuat
vardir. Oncelikle nelerin portfdy yonetimine tabi olabilecegi konusuna agiklik
kazandirilmasi gerekmektedir. Teblig’e (111-55.1, Md. 3) gore; portfoy yoneticiligine
konu varliklarin Oncelikle sermaye piyasasi mevzuatina uygun olmasi kosulu

aranmakta olup bunlar;

e “Sermaye piyasasi araglari; menkul kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim
sozlesmeleri de dahil olmak iizere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger

sermaye piyasasi araglari,”

e “Menkul kiymetler: Para, ¢ek, polige ve bono hari¢ olmak iizere, paylar, pay
benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara iliskin depo sertifikalarini ile borglanma
araglar1 veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglari ile

s0z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalar1”.

“Diger sermaye piyasasi araglari ise menkul kiymetler disinda kalan ve sartlar

Kurulca belirlenen evraklar” olarak belirlenmistir.

“Portfoy yoneticisi” sifatt kapsami da Teblig’e (111-55.1, Md. 3) gére genis ve
dar anlamda olmak iizere iki agidan belirtilmistir. Buna gore genis anlamda portfoy
yoneticiligi “Bireysel ve kolektif portfoy yoneticiligi faaliyeti” (Teblig, 111-55.1, Md.
3/m) olarak belirtilmis ve daha sonra “Alt Portfdy Yoneticiligi” miiessesinden soz
edilmistir. Alt Portfoy Yoneticiligi, Teblig’e (I111-55.1, Md. 3/t (Ek:RG-31/12/2014-
29222 4.miikerrer)) gore “yapilacak bir s6zlesme cercevesinde, yetkili bir kurulus
tarafindan yonetilen portfoyiin belirli bir kisminin veya tamaminin hizmet verilen
kurulusun miisterileri ile dogrudan s6zlesme imzalanmaksizin yonetilmesi faaliyeti”

olarak agiklanmustir.
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Tiirk sermaye piyasast mevzuatinda “bireysel” betimlemeli bir portfoy
yoneticiligi yerine bu isleri yapabilecek “sirket” kavramindan s6z edilmektedir.
Nitekim SPK ve SPKn’m ilgili pek ¢ok hikminde “Portfoy Yonetim Sirketi”
kavramma yer verilmistir. Ote yandan Portfoy Yonetim Sirketi (PYS) tanimi
yapilirken bunlarin hangi faaliyetleri yerine getirebilecekleri siralanarak bir tanim
yapilmaktadir. Buna gore Teblig’de (111-55.1, Md. 9, (Degisik: RG-31/12/2014-29222

4. miikerrer)) yer verildigi tizere PYS’ler su faaliyetleri ger¢eklestirebilmektedir;

“(a) Miinhasiran paylar1 yurt disinda yerlesik kisilere pazarlanacak yabanci
kolektif yatirim kurulusu kurmak ve yonetmek ile yurt disinda yerlesik kisilere portfoy
yonetim hizmeti vermek, (b) Miinhasiran girisim sermayesi yatirim fonu kurmak ve
yonetmek, (c) Miinhasiran gayrimenkul yatirrm fonu kurmak ve ydnetmek, (C)

Gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirim fonu kurmak ve yonetmek.”

S0z konusu is ve faaliyetleri yapabilen PYS’leri ise “ana faaliyet konusu
fonlarin kurulmasi ve yonetimi olan ve anonim ortaklik seklinde kurulan sermaye
piyasasi kurumu” seklinde agiklanmistir (Teblig, 111-55.1, Degisik: RG-31/12/2014-
29222 4.mikerrer). PYS’lerin faaliyetlerinin c¢ergevesi de “Para piyasasi arag ve
islemleri, vadeli islemler ve opsiyonlar, nakit, doviz, mevduat ile Kurulca uygun
goriilen diger varlik ve islemlerden olusan portfoylerin yatirimcinin veya portfoy
yoneticisinin belirleyecegi risk-getiri tercihi dogrultusunda, miisterilerle yapilacak
portfdy yonetim sozlesmesi gergevesinde vekil sifatiyla yonetilmesidir. Portfoy
yoneticiligi faaliyeti bireysel ve kolektif portfoy yoneticiligi faaliyetleri” olarak
belirlenmistir. Bu faaliyetlerin kimlerin yapabilecegi yani PYS kurulmasi, izinler

alinmasi vb. ise SPK mevzuati ile SPK’nin goriis ve onayina tabidir.
3.4.1. Yetkili Kurumlar

Tiirkiye’de portfoy yonetimi yukarida belirtildigi {izere aract kurum sifatiyla
faaliyet gosteren PYS’ler tarafindan yapilabilmektedir. Aracit kurumlar 6362 sayili
SPKn’unun 37. maddesinde yer verilen hizmetleri verebilen ve SPK tarafinda
yetkilendirilen yatirim kuruluslardir. Bunlar birincil ve ikincil piyasalardaki aracilik
faaliyetlerinin yaninda gercek ve tiizel kisilere bireysel portfoy yonetimi hizmeti
sunabilmektedir. Nitekim bunlarin “Portfoy yoneticiligi” ve “Yatirim danigsmanlhig1”

konularinda yetkili olduklar belirtilmistir (SPKn, Md. 37). Ayrica bir araci kurumun
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“Portf0y yonetim sirketi” sifat1 kazanabilmesi ve bu alanda yatirimcilarla sézlesmezler
diizenleyebilmesi i¢in SPKn’unun 55. maddesi esas olmak {izere ilgili tebliglere gore

doniistimiini saglamis olmasi1 gerekmektedir.

Yatirim tavsiyesi kavrami ve ¢ercevesi hakkinda daha 6nce agiklama yapilmis
olup (SPKn, Md. 128/g) Tiirkiye’de portfoy yonetimi konusunda yetkilendirilmis
olanlar da dahil (PYS, aract kurumlar vb.) olmak (izere sermaye piyasasi araglarina
iliskin agik bir tavsiyede bulunmak yasaktir. Nitekim bu yondeki fiil ve eylemler
SPkn’unun 106. ve 107. maddelerinde diizenlenmistir. Ornegin “Sermaye piyasasi
araclarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanlis veya
yaniltict izlenim uyandirmak” (SPKn, Md. 106/1), “Sermaye piyasasi araglarinin
fiyatlarini, degerlerini veya yatirimeilarin kararlarini etkilemek amaciyla yalan, yanlis
veya yaniltict bilgi veren, sOylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan veya rapor
hazirlayan ya da bunlar1 yaymak” (SPKn, Md. 107/1, (Degisik: 27/3/2015-6637/11
md.)), yasaklanmis ve 25.02.2020 tarih ve 7222 sayili Kanunun 37. Maddesinde gore
bu yasaklari ihlal edenler hakkinda “ii¢ yildan bes yila kadar hapis ve bes bin giinden
on bin giine kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar” denilmektedir (7222 sayili

Kanun, Md. 37).

Yapilan agiklamalardan goriildiigii tizere hisse senedi gibi araglara iligkin
tavsiye ve Oneri mahiyeti tagtyan her tiirlii agiklama, dneri, tavsiye vb. yasaklanmistir.
Ancak yatirimcilarin finansal tavsiye ve portfoy yonetimi konusunda uzman bilgisine
olan gereksinimleri de ihmal edilmemistir. Bu amagla Tiirkiye’de portfoy yonetimi ve
danigmanligr i¢in yetkilendirilmis PYS’ler; (1)Yatirnm Fonu, (2) Emeklilik Yatirim
Fonu, (3)Bireysel Portfoy Ydnetimi ve (4) Yatirim Ortakligi olmak tizere dort alanda
yatirimeilarin - portfoylerinin  yetkilendirilmis olan uzman  kisi/kurumlarin

yOnetebilmesine olanak taninmustir.

Mevzuat kapsaminda PYS’ler; yatirnm fonlari, emeklilik yatirim fonlar1 ve
yatirim ortakliklariyla birlikte gergek ve tiizel yatirimeilar ile hem gergcek hem de tiizel
kisilere bireysel portfdy yonetimi hizmeti sunmaktadir. Mart 2020 itibariyle
Tiirkiye’de faaliyette bulunan yetkilendirilmis 49 adet PYS bulunmakla birlikte
bunlardan 44 tanesi aktif olarak hizmet vermektedir. PYS’ler; Yatirim Fonu, Emeklilik

Yatirim Fonu, Bireysel Portfoy Yonetimi ve Yatirim Ortaklig1 olmak iizere dort alanda
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yatirimcilarin  portfoylerini yOnetebilmektedir. Mart 2020 itibariyle Tiirkiye’deki

portfy yonetim faaliyetleri Tablo 3.2°de gosterilmistir.

Tablo 3.2. Tiirkiye’deki Portfoy Yonetim Faaliyetleri (2020/Mart)

Kurum Fon/Miisteri Portfoy

Sayisi Sayisi Biiyiikliigii

(Milyon TL)
Yatirim Fonu 42 599 132,160
Emeklilik Yatirim Fonu 25 406 131,027
Bireysel Portfoy Ydnetimi 26 2,567 30,861
Yatirim Ortaklig1 7 12 565
Toplam 44 3,584 294,613

Kaynak: Salttiirk, Onur. Portfoy Yonetim Sirketleri - 2020/03, Gosterge, Tiirkiye Sermaye Piyasalari
Birligi (TSPB) Yayini, s. 19.

Tablo 3.2°de yer verilen sirketlerce yonetilen portfoy biiytikliigii 2018 sonuna
gore %4 artarak 295 milyar TL’ye ulagmistir. 406 adet emeklilik fonu toplam portfoy
biiyiikliigiiniin %44’ {inli olugturmaktadir. Yatirim fonlar1 portfoyii de son bir yilda %4
yiikselerek 2020°nin ilk ¢eyregi itibariyle toplam portfoyiin %45’ini teskil eder hale
gelmistir. 2019/03’den bu yana yatirim fonu sayis1 517°den 599’a ¢ikarken emeklilik
yatirim fonu sayis1 407°den 406’ya gerilemistir. Yatirim fonu sayisindaki artisin temel
nedeni serbest yatirrm fonu sayisindaki hizli yiikselmistir. Onemli béliimii eurobond
yatirimlart yapan bu fonlarin sayist ayn1 donemde 123’ten 196’ya ¢ikmustir. Yonetilen

portfoy biiyiikliigii Tablo 3.3°te gosterilmistir.

Tablo 3.3. Yonetilen Portfoy Biiyiikliigii (2020/Mart)

2019/03 2019 2020/03

Yatirim Fonlari 78,465 127,292 132,160
Emeklilik Yatirim Fonlari 97,126 127,577 131,027
Bireysel Portfoy Ydnetimi 24,791 28,713 30,861
Gergek Kisi 5,708 8,007 8,075

Tiizel Kisi 19,082 20,705 22,786

Yatirim Ortakliklari 510 644 565
Toplam 200,892 284,225 294,613

Kaynak: Salttirk, Onur. Portfdy Yonetim Sirketleri - 2020/03, Gsterge, Tiirkiye Sermaye Piyasalari
Birligi (TSPB) Yayini, s. 19.

Tablo 3.3’te goriildiigii izere 2020 nin ilk geyregi itibariyle portfoy yonetimi
yapan 44 kurumun 14’1 banka kokenlidir. Banka kdkenli kurumlar toplam portfoyiin

%87’sini  yonetmektedir. 2020’nin ilk ¢eyregi itibariyle en yiiksek portfoy
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biiyiikliigiine sahip timi banka kokenli ilk 5 kurum toplam yonetilen portfoyiin

%75’1ni olusturmaktadir.
3.4.2. Yukumlulukler

Bireysel portfoy yoneticiligi faaliyetinde bulunacak olan kurulusun
yukumlultklerine bakildiginda o6ncelikle Kurum tarafindan yetkilendirilmis olan
kurulug, faaliyetlerini gerceklestirirken miisterilerinin  ¢ikarlarin1  gozetmesi
gerekmektedir. Bundan dolayi faaliyetleri esnasinda bir alim satim iglemi yapiyor ise
ve bu islemden dolay1 herhangi bir ihrag¢idan ya da yatirinm kurulusundan kendi Iehine
komisyon, iskonto veya benzer bir menfaat sagliyor ise bu durumu miisterisine

bildirme zorunlulugu vardir (Yildiz, 2015: 23-24).

Buna ek olarak yetkili kurulus miisterisinin yazili bir talimati olmadan borsada
islem gérmeyen varliklar ile rayi¢ degerinin istiindeki varliklar1 yonettikleri
portfoyleri miisterisi adina ve hesabina alamaz ve portfdyden bu degerin altinda varlik
satin alamaz. Nitekim miisterisinin adina ve hesabina yapacagi islemlerde, verecegi
emirlerde kurulus yeterli 6zen ve dikkati gdstermekle yiikiimliidiir. Ayrica yetkili
kurulus, miisterinin portfoylinde yer alan varliklar tizerinde kendi veya ii¢lincii sahislar
lehine herhangi bir hukuki tasarrufta bulunamaz. Miisterisi ile kendi menfaati arasinda
catigma olmasi halinde yetkili kurulus, portfoy lehine davranmakla yukumliddr
(Erguden, 2020).

Yani miisterisinin bilgisizlik veya deneyimsizliginden faydalanarak kendi
lehine kazang saglamamak veya gereksiz alim-satim yapmaz ve tigiincii kisilerin boyle
bir amaci var ise bunu engellemek i¢in elinden geleni yapmalidir. Miisterinin yazili
talimat1 olmadan portfdyde yer alan varliklari, portfdy yonetimi amaci disinda bir
basgka sahsa devir veya teslim edemez. Kisaca yetkili kurulus higbir sekilde kendine
cikar saglamak tizere islem yapamayacaktir. Nitekim miisterisine giivenilir gerekge,
bilgi, belge ve analizlere dayanarak kararlarin1 agiklamalidir. Ancak bu karar agiklama
faaliyeti bir giivence, bir garanti vermek olarak anlagilmamalidir. Ciinkii yetkili
kurulusun herhangi bir sekilde yazili veya sozlii olarak garanti vermesi yasaktir.
Nitekim kurulus kendi ilan ve reklamlarinda da garanti verecek ifadeler
kullanamayacaktir (SPK, 2017).
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Portfoy yoneticiligi ve portfoy danigsmanligi siirecinde bu hizmeti verenler
acisindan SPK ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB) gibi kurumlar ile SPKn
ve TTK hikimlerinde “6zen gosterme” olarak ifade edilen bir yukimlulik séz
konusudur. 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanuna gore 6zen gosterme “basiretli is adami
gibi hareket etme” kavrami ile agiklanmaktadir (Glimis, 2016: 1223). Portfoy
yoneticiligi ve yatirnm danigmanli§i yapan aract kurumlarin “6zen gosterme”
kapsaminda uymak durumunda olduklar1 diger ilke ve yiikiimliiliikkler Tablo 3.4’te

aktarilmastir.

Tablo 3.4. Araci Kurumlarim Uymasi Gereken Ilkeler ve Yiikiimliiliikler

YATIRIM KURULUSU VE PERSONELE ILISKIN ILKE VE ESASLAR
Yetkin bir kadronun teskil | Kurumda konusunda uzman ve yeterlik belgesine/yetkisine sahip

etmis olmasi ilkesi yoneticiler, miifettisler, ihtisas personeli, i¢ kontrol elemanlar1 ve risk
yonetim elemanlari vb. istihdam edilmesi gerekmektedir.
Mesleki yeterlilik ilkesi Kurumlar, personelinde mesleki yeterliligi aramak ve saglamak

zorundadir. kurumlar, faaliyetleri siiresince, nitelikli bir yatirim
hizmet ve faaliyeti sunmak ve miisterinin kendilerinden bu
ylkiimliiliigl yerine getirmelerini beklediginin farkinda olmak
zorundadir. Bu amagla istihdam ettikleri personelin mesleki egitimini
saglamak veya egitim diizeyini artiracak imkanlar sunmakla

ylkimliddr.
Mesleki 6zen ve titizlik Kurum personeli, ¢alismalarinda ve karar almada gerekli mesleki
ilkesi ozen ve titizligi gdstermek zorundadir. Ozen ve titizlik, dikkatli ve

basiretli bir personelin ayni kosullar altinda ayrintilara verecegi
Onemi, gosterecegi dikkat ve gayreti gdstermelidir.
Dirustltk ilkesi Kurumlar ve personeli, faaliyetlerinin yiiriitiilmesi sirasinda, mesleki
faaliyetin diiriist ve tarafsiz yiiriitiilmesini saglayacak bir anlayis ve
davraniglar biitiinii i¢inde hareket etmek zorundadir.
Sir saklama ilkesi Kurumlar, araci kurum personeli ve araci kuruma disaridan hizmet
verenler, igleri dolayistyla yatirim hizmet ve faaliyetleri kapsaminda
aract kurum ve miisterileri hakkinda 6grendikleri sirlart agiklayamaz,
bu sirlar1 kendilerinin veya iigiinci kisilerin menfaatine kullanamaz.
YATIRIM KURULUSLARININ FAALIYET iLKE VE ESASLARI
Ilke ve Esaslara uyulmas1 | Yatirim kuruluslar1 hizmet ve faaliyetlerinin yiiriitiilmesi sirasinda
ilkesi asagidaki ilke ve esaslara uymak zorundadir. Faaliyetlerinin
yiiriitiilmesi sirasinda basiretli bir tacir gibi davranmalari, isin
gerektirdigi mesleki dikkat ve 6zeni gostermeleri, bu kapsamda
gerekli 6nlemler alinmalidir.
Miisteriye risklerin Kurumlar, yatirim hizmet ve faaliyetleri kapsaminda cergeve
bildirilmesi ylikiimliiligii | s6zlesme imzalamak ve daha sonra miisterilerine sermaye piyasasi
araglari ile yatirim hizmet ve faaliyetlerine iligkin genel riskleri
aciklamak zorundadir.
Cergeve sozlesme Kurumlar, miisterileriyle islem yapmaya baglamadan 6nce, sunulacak
imzalama yiikiimliligi faaliyet ve hizmete iliskin yazili bir sézlesme yapmak zorundadir. Bu
sozlesmede yer verilmesi gereken asgari hususlar Kurulca belirlenir.
Bu sozlesme, yatirim kurulusuyla miisterisi arasindaki iliskiyi genel
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olarak diizenleyen, baslangigta bir kez akdedilen ve miinferit
islemlerin esasini olugturan bir ¢er¢eve anlagmadir.

Miisteri numarasi ve Kurumlar, ¢ergeve sdzlesme imzalanan her miisteriye ayri bir miisteri
miisteri hesaplari numarast tahsis etmelidir. Imzalanan s6zlesme cercevesinde
olusturulmasi miisteriye tahsis edilmis olan numaraya bagli olarak birden fazla
ylikimliligi hesap agilabilir. Bir miigteriye verilmis olan miisteri ve hesap

numarasi, ger¢eve sdzlesmenin sona erme tarihi iizerinden 10 y1l
gecmedikee bagka bir miisteriye verilemez.

Internet sitesinin olmasi Kurumlar, yetkili olduklar1 yatirim hizmet ve faaliyetleri ile sirketi
ylikimliligi tanitict bilgileri iceren bir internet sitesi agmak veya mevcut sitelerini
bu kapsamda gelistirmek, bu sitede yetkili olduklar1 her bir yatirim
hizmeti veya faaliyeti i¢in ayr1 birer boliim olusturmak zorundadir.
Miisteriyi tamima ilkesi Kurumlarin, yabanci banka ve araci kurumlara hesap agmadan 6nce,
bu kurumlardan, hesabina islem yapilan miisterinin kimlik bilgilerinin
verilecegine iligkin bir taahhiitname almalar1 zorunludur.

Miisterinin Kurumlar, tiim miisterilerini belirtilen esaslar dogrultusunda
siiflandirilmast ilkesi profesyonel ya da genel miisteri olarak siniflandirmak, bu
siiflandirmaya uygun olarak hizmet ve faaliyet sunmak ve miisteri
siiflarina uygun olarak yiikiimliilikklerini yerine getirmek zorundadir.
Kaynak: Yatirnm Kuruluglarmin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Teblig ( 111-39.1) 16-30
maddelerine gore olusturulmustur.

Genel olarak SPK’ya gore “6zen” konusu “Yatirim Kuruluglarinin Kurulus ve
Faaliyet Esaslari Hakkinda Teblig ( 111-39.1)” hiikiimlerine goére diizenlenmistir.
Teblig’in “Faaliyetler siiresince uyulmasi gereken genel ilke ve esaslar” kisminda ayri
bir yer verilmis ve 24. maddesinde agiklanmistir. Buna gore portfoy yonetimi,
danigmanlik vb. gibi hizmetler verenlerin (Teblig, 111-39.1, Md. 24);

(a) “Faaliyetlerini miisteriyle imzalanan ¢erceve sdzlesmede belirtilen esaslar,
miisteri emrini en 1yi sekilde gerceklestirme ylikiimliiliigii ile 6zen ve sadakat borcu

cercevesinde yarutmeleri,”

(b) “Faaliyetlerinin yiiriitiilmesi sirasinda basiretli bir tacir gibi davranmalari,
isin gerektirdigi mesleki dikkat ve 6zeni gostermeleri, bu kapsamda gerekli onlemleri

almalar1,”

(c) “Faaliyetlerini siirdiirmeleri ig¢in sahip olduklari kaynaklar1 etkin bir

bi¢imde kullanmalar1,”

(¢) “Misterileriyle olan iliskilerinde kaydi sistem ve yatirimciyr korumaya
iligkin diger diizenlemeler ile miisteriyi ilgilendiren tiim konularda yeterli

bilgilendirme ve seffaflig1 saglamalar1” gerektigi acikca ifade edilmistir.
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Finansal sistem, ekonomideki fon arzini ve fon talebini dengede tutmaya ¢alisan
ve fonlar1 zaman, miktar ve kisilere gore kullanilabilir hale getiren para ve sermaye
piyasalari ile bunlara iliskin ara¢ ve kurumlardan olusan yapidir. Ulke ekonomilerinde
makro ya da mikro ekonomik degisimlerin yasanmasina sebep olan etkenlerden birisi
de finansal sistemin islerligi ve buna bagh olarak gelisen finansal piyasalarin hizl,
etkin ve giivenilir ¢alismasidir. Finansal piyasalar tlkelerin Uretim icin ihtiyac
duydugu sermaye birikiminin ulusal ya da uluslararasi alanlarda transfer edilmesinde
aracilik faaliyetini listlenen merkez olmasi sebebiyle, iilke ekonomilerinde biiyiik

Onem arz etmektedir

Finansal sistemin isleyisinde piyasa mekanizmasini olusturan; fon arzi
saglayanlar, fon talebinde bulunanlar, finansal aracilar (kurumlar), finansal araglar ve
yasal diizenlenmeler olmak tizere dort temel unsur yer almaktadir. Bu agidan finansal
piyasalar veya finansal sistem, fon fazlasi olandan alip fon eksigi olanlara fonlarin
etkin, giivenilir ve en hizli aktarilmasina aracilik eden mekanizma olarak
tanimlanmaktadir. Finansal sistemin temel fonksiyonu, tasarruflarin yatirima
doniigsmesini saglamaktir. Finansal sistem i¢inde yer alan finansal piyasalar, tasarrufu
6zendirerek sermaye birikimi saglamak ve fonlarin etkin kullaniminin saglanmasi gibi
temel iki gorevi yerine getirmektedir. Ekonomide biiyliimenin saglanmasi, tasarruf
diizeyinin artmasi ve bu tasarruflarin Uretken yatirimlara yonelmesi ile
gercgeklesebilmektedir. Tasarruflarin tiretken yatirimlara yonelebilmesi saglikli isleyen
finansal sistem araciligiyla saglanabilmektedir. Finansal sistem tasarruf sahiplerine
risk ve vade gibi farkli Ozellikte araglar sunarak tasarruflarin arttirilmasini
saglamaktadir. Finansal sistem, tasarruflarin arttirilmasi1 saglanirken tasarruf
sahiplerinin finansal araglara yatirim yaparak servet biriktirme fonksiyonunu da yerine

getirmektedir.

Finansal sistem, bir¢ok finansal gosterge ve varlik fiyatinin olustugu, cesitli
finansal araglarin alinip satildig1 piyasalardir. Bu nedenle finansal piyasalarda islem
yapabilmek icin yatirimcilarin teknik, teorik ve pratik aracilara gereksinimi

olabilmektedir. Piyasada tasarruflarin1 kendi tercihlerine gore belirleyen her zaman
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bireysel yatirimc1 olmakta ve kurumsal yatirimcilar da bireylerden olusan, bireylerin
tasarruflariin belirleyici oldugu, varlik nedeninin bireylere ait kisisel egilim ve
tercihlerden olustugu kolektif yonetim birimleri olmaktadir. Yatirimci, sermaye
piyasasinin temel 0Ogesi olmakta ve tasarruflarin kaynaklara aktarim islevi,
yatirnmeinin aldigi kararlar sonucunda sermaye piyasasi araglarina yapilan yatirimlarla

gerceklesmektedir.

Finansal sisteme daha fazla ve nitelikli katilimcinmi ¢ekilmesi kadar bu
yatirimcilarin da bir takim hizmetlerden yararlanabilmesi ihtiyaci s6z konusudur. Her
tilkenin finansal sistemi kendi kosullarina gore olusturulmakla birlikte uluslararasi
diizeyde pek ¢ok agidan ortak noktalar1 da bulunmaktadir. Ornegin yatirimlarin reel
ekonomiye kazandirilabilmesi igin isler bir sermaye piyasasi olmasi gerekliligi ortak
bir durumdur. Ancak bu piyasalarda yapilacak is ve islemler bakimindan farklilar da

vardir. Bu farklilardan biri yatirim danismanligidir.

Yatirim danigmanliginin ne oldugu konusunda literatiirde ¢esitli goriisler yer
almakla birlikte uygulamada baglayict olan diizenleyici otoritelerin yonergeleridir.
Tiirkiye’de yatirnmcilar kurumsal ve bireysel olmak iizere iki ana gruba ayrilmakta,
bunlara hizmet verecekler de araci adi verilen isletmelerden olugmaktadir. Araci
kurumlar, tipik 6rnegi ABD’de de goriildiigii iizere yatirimcilara al-sat, yatirim yapma,
oneride bulunmak vb. gibi katki, destek ve bilgi verebilmektedir. Ancak Tiirkiye’de
bu konuda kat1 kisitlamalar s6z konusu olup, bir arac1 kurum veya kisi/birey herhangi
bir kurum veya kisiye finansal enstriiman konusunda alim/satim talimati verme

konusunda danismanlik yapamamaktadir.

Tiirkiye’de yatirim danmismanligin1 genel gercevesi Sermaye Piyasasi Kanunu
basta olmak iizere diger kanunlar ve idari diizenlemelerle sinirlandirilmistir. Ornegin
bir hisse senedi hakkinda acik veya ortiilii tavsiyede bulunulmasi, kar/zarar imasi,
yatirim tavsiyesi vb. gibi bir siire¢ isletilememekte, ayni zamanda bunun gibi
tesebbiisler su¢ sayilmaktadir. Bununda nedeni piyasalarda manipulasyon,
spekiilasyon veya bozucu bir etkenin olusmamasini teminat altina alabilmektedir.
Tiirkiye’de yatirnm danigmanliginin ana hatlari; yatirimeiin is ve islemlerinde ona
yardime1 olmak tizere teknik aracilik etmek seklindedir. Bu kapsamda Tiirkiye’de
yatirim danismanligi, sigorta danigmanligi, emeklilik danigsmanligi, vergi danigmanlig

ve miras danigmanlig1 olmak iizere temel olarak dort tiir yatirim danismanligindan s6z
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edilebilir. Bu danismanlik tiirlerinden higbirinde yatirimcinin agik veya gizli olarak
yonlendirilmesi, telkin edilmesi, tavsiye verilmesi vb. bir durum yasal olarak mimkin
degildir. Diger yandan danismanlik konusunda Tiirk hukukunda ¢ok genis bir alan s6z
konusudur. Bu konuda Sermaye Piyasasi Kanunu, Borg¢lar Kanunu, Tiirk Ticaret
Kanunu, Avukatlik Kanunu, Serbest Muhasebeci ve Mali Miisavirlik Kanunu vb. gibi

oldukca fazla kanun ile bunlara iliskin diger mevzuat hiikiimleri bulunmaktadir.

Genel olarak Tiirk sermaye piyasast hukukunda yatirrm danigmanliginin
cercevesi; yatirimcimnin kendi irade, istek veya talimatina gore islemlerinin
gerceklestirilmesi seklindedir. Bununla birlikte 6098 sayili Tiirk Borg¢lar Kanunu
(TBK) ilgili hiikiimlerine gore diger SPKn ve idari diizenlere uygun olmak kaydiyla
vekil statlistinde bazi islemlerde danigman sifatiyla yatirimcinin destek almasi
miimkiindiir. Bu kapsamda ise emeklilik, sigorta vb. gibi dar kapsamli danismanlik
s6z konusu olabilmektedir. Ornegin hisse senedi alim satimi yapabilmek icin bir
gercek veya tiizel kisiye belli bir miktar verilerek islem yapmasi, hisse senedi
Onerisinde bulunmak iizere danmigmanlik hizmeti alinmasi gibi bir siire¢/islem

yapilmasi yasaklanmaistir.

Tiirkiye’de yatirirm danismanliginin genel ¢ergevesi 2013 yilinda ¢ikarilan III-
37.1 sayih “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig” kapsaminda diizenlenmekte, ancak Teblig’de Kimlerin yatirim
danismanlig1 veya tavsiyesi verebilecegi hakkinda ise giincel gelismelere gore stirekli
bir degisim ihtiyact s6z konusu oldugundan belli bir tanimlama ve c¢erceve
cizilmemistir. Ancak yatirnmcilarin gereksinimleri dogrultusunda Tiirk sermaye
piyasasinda yatirim danigmanlig faaliyeti ve hukuku SPK tarafindan regiile edilerek
dizenlenmektedir. Nitekim SPK’nin 11.07.2013 tarihli “Yatinm Hizmetleri ve
Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig I11-37.1” hiikiimlerine
bakildiginda 45. ve 73. maddelerinde yatirim danigsmanliginin ne oldugu belirtilmistir.
Bu hiikiimlere genel olarak bakildiginda “yorum ve tavsiyelerde bulunulmasi”

ifadesine yer verilmekte birlikte bu tavsiyeler sinirlandirilmistir.

Tavsiye ve danismanligin siniri; yatirnmer dahil olmak iizere herkesin
erisebilecegi kamuya acik bilgi (KAP), internet, belge, rapor, analiz vb. dokiiman veya
beyanlarin yorumlanmas: seklindedir. Yani taraflar arasinda yapilan bir sozlesmeye

gore olmak kaydiyla belirlenen danisman kisi/kurum; yatirimer igin bahsedilen veriler
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tizerinden kendi teknik bilgisine dayanarak bir 6neride bulunabilir. Ancak harici diger
kanallar Gzerinden, igeriden bilgi, manipulasyon/spekiilasyon vb. amagl kesinlikle

tavsiye veremez.
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