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IMKB’de glin ici fiyat yapilarinin W bigiminde bir yapi sergiledigi ve volatilitenin giin sonunda
azalmakla birlikte genel olarak W formuna uydugu ortaya ¢ikmistir. Daha sonraki asamada 15 dakikalik
verilere dayali olarak gin sonu pozisyonu “0” olan bir yatirim stratejisi olusturmanin kurumsal
yatinmcilar agisindan kullanilabilir oldugu sonucuna variimistir.

Anahtar Sozciikler: IMKB, giin igi yapi, yatirnm stratejisi.

Abstract (The Proposal Of An Altenative Investment Strategy Based On Intraday Patterns Of

Stock Prices In Ise)

In this study, it is found out from IMKB National-30 data that intraday price pattern of IMKB reflects
definitely a “W form” and volatility generally fits a “W form” while decreasing towards the end of the
day. An investment strategy derived from 15 minutes interval data with a day-end position of “0” is

concluded to be useful for institutional investor.

Keywords: ISE, intraday pattern, investment strategy.

1. Giris

Bilginin hiz1 sermaye hareketlerinin de
hizin1 ¢ok tst diizeye c¢ikarmistir. Guni-
mizde yatinm vadesi klasik vade
yapisinin Otesine ge¢mistir. Ayni sermaye
ile 24 saat iginde c¢ok sayida tulkede
yatirim yapmak olanaklidir.

Degisen kogullar, yeni yatirim strate-
jilerine ve karar alma siirecinde yeni g0s-
tergelere olan ihtiyaci arttirmaktadir. Bu
noktada 6zellikle dijitallesen borsalar aka-
demisyenlere, yatirimcilara ve hukimet-
lere yeni firsatlar sunmaktadir. Bu fir-
satlarin akademik alandaki yansimasi
daha once tretilmesi bile diiglinlilemeyen
fre-kansta verilerin uretilerek saniye

bazinda verilere dayali incelemelerin
yapilabilir hale gelmesidir. Bu gelisme
ozellikle son on-onbes yilda borsalarda
fiyat davrang-larinin = incelenmesine
yonelik ilgiyi arttir-magtir. Ilgi  artis:
beraberinde yeni kesifleri —gln  i¢i
yapilarli-  getirmistir. Dinya uzerinde
teknolojik altyapisi uygun pek ¢ok saygin
borsada gun 1i¢i fiyat yapilar1 tespit
edilmistir. IMKB de kisa gecmisine
ragmen gosterdigi gelisim ve teknolojik alt
yapisinin uygunlugu bakimindan bu tarz
calismalar1 olanakli kilmaktadir. Gun ici
fiyat yapilarinin ve olusum gerekgelerinin
tespit edilmesi yatirimci cephesinden
alter-natif yatirim stratejilerinin
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gelistirilmesi, portféy getirisi ve risk
yonetimi baslikla-rinda faydalar
saglayabilir. Bu c¢alismada  oncelik

yatirimeilar i¢cin IMKB'de belir-lenmis giin
i¢i mevsimsellikten kaynak-lanan giin igi
yapilara dayali bir alternatif yatirim
stratejisinin onerilmesine veril-migtir. Bu
amagla olusturulan yatirim stra-tejisi
geriye dogru test edilmigtir. Sonuglar ayni
donemdeki diger yatirim aracglarinin satin

alinip elde tutulmasi durumunda
saglayacagi getiri ile bir
karsilastirilmistir.

2. Yatirim Stratejileri

Yatirim Stratejilerini, yatirimecimin pi-
yasadaki fiyatlamaya iligkin
diistincelerine baglh olarak aktif ve pasif
yatirim stratejisi seklinde ikiye ayirmak
miumkiindir. Asagida yer alan tablo boyle
bir ayirimin temel unsurlarini
gostermektedir.

Tablo 1: Yatirimcinin Piyasadaki Fiyatlamaya
Tigkin Diigiincelerine Bagh Olarak Yatirim

Stratejileri
Aktif Strateji | Pasif Strateji
Piyasay1 Bir endeks
Getiri Yenmek veya varlik
Hedefi sinifinin piyasa
ortadaki
getirisini elde
etmek
Hisse Senedi | Etkin bigimde
Secimi, Cesitlendirilmig
Yaklagim | Pivasa Bir Portfoyi
Zamanlamasi, || Satin al ve Elde
Gegmis Tut
Islemlerin
Incelenmesi
Ruh Hali Gergin Rahat
Vergiler ve | Yiksek Dustk
Portfoy
Devri
Genellikle Endekse Cok
Harcamalar Yakin
Net Getiri | Nedeniyle
Endeksin
Altinda
Bireysel Yaklagik 98% || Yaklasik 2%
Yatirimei

Katilim1
Kurumsal | Yaklagsik 50% | Yaklagik 50%
Yatirimci ve azalmakta | ve artmakta
Araci Pek Cok Nobel
Kurumlar, Odiilii Sahibi,
Onerenler | Yat. Fonlar, Kurumsal
Piyasa Verisi | Yatirimeci
Saglayanlar,
Yatirim
Basim
Teknik Bilim, Risk
Analiz, Yo6netimi, Uzun
Analiz Tahmin, dénemli
Teknikleri | Duygular, Istatistiki
Sezgi, Sans. Analiz,
Performans
Olciimleri.

Kaynak:http//www.ifa.com/12steps/step1/Stepl
Page2.asp, (27.07.2005.)

2.1 Aktif Stratejiler

Yatirimcinin, bir menkul kiymetin
yanhsg fiyatlandirilmis olduguna inanmasi
ve fiyat hareketlerinden kazang elde ede-
bilecegini diiginmesi halinde aktif portfoy
yonetimi s6z konusudur. Aktif portfoy yo-
netim stratejisini uygulayan yatirimei i¢in
temel sorun, piyasada yanlig fiyatlan-
dirilmis olan hisse senetlerinin tespit
edilmesidir (Sevil ve Sen, 2001, s.43).
Aktif portfoy yoneticileri bu tarz fiyatlama
aksakliklarini tespit ederek katma deger
iiretme gayretindedir (Rasmussen, 2003,
$.327).

Aktif Stratejilere gore yonetilen bir
portfoy, genellikle kisa donemli piyasa
hareketlerinin avantajlarindan yararlan-
mak i¢in olusturulmaktadir. Aktif olarak
yonetilen portfoyler siklikla siradan per-
formanslar1 asacak bi¢imde yapilandiril-
magtir. Bu stratejilerde varliklar
arasindaki goreli degisikliklerden
yararlanmak énem-lidir (Sevil, 2001, s.70).
Aktif portféy y6-netim stratejilerine 6rnek
olabilecek uygu-lamalardan bazilarina
asagida yer verilmistir. Bunlar;

- Temel Analiz Yaklagimina Dayanan
Stratejiler
Teknik Analiz
Dayanan Stratejiler

Yaklagimina
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Buytuklik Etkisine Dayali Yatirim

Stratejileri
Canslim  Yaklagimina Dayanan
Stratejiler
F/K Orani Etkisine Dayali Yatirim
Stratejisi

Yilin Ay1 Etkisine Dayali Yatirim
Stratejisi
Haftanin Gunt Etkisine Dayalh
Yatirim Stratejisi
- Yildonusi Etkisine Dayali Yatirim
Stratejisi olarak sayilabilir.
2.2 Pasif Stratejiler
Pasif Stratejiler, piyasa fiyatlarimi veri
kabul eden ve piyasanin yenilemeyecegini
ongoren goriislin Uriinidir. Bu stratejiye
iligkin uygulamalarin en belirgin 6zelligi
islem sayisinin minimumda tutulmasidir.
Pasif Strateji 6rnekleri;
- Satin Al ve Elde Tut Stratejisi

Gelecekteki Yukumlilukleri Kargi-
lama Stratejisi

Endeks Icerikli Fon Stratejisi,
seklinde siralanabilir.
2.3.Karma Stratejiler

Karma Stratejiler aktif ve pasif stra-
tejilerin degisik oranlarda bir araya geti-
rilmesi ile olusturulan stratejilerdir. Yati-
rimcilarin kigisel o6zellikleri ve beklenti-

lerine cevap verdigi oranda kabul
gormekte olan stratejilerdir.

- Maliyet Ortalama Stratejisi

- Sabit Deger Stratejisi

- Sabit Oran Stratejisi
bu basghk altinda sayilabilecek
orneklerdir.

3. Yatirim Stratejilerini Etkileyen
Faktorler

Yatirimcilarin 6zelliklerine bagh olarak
yatirim stratejilerini etkileyen faktorlerin
ozellikleri bu bolimde daha belirgin
bi¢cimde ortaya konmaya ¢aligilmigtir.

3.1. Likidite

Bir varhigin en kisa siirede ve en az
deger kayb1 ile nakde dontstirilebilme
ozelligi likidite olarak tanimlanmaktadir.
Bu noktadan hareketle genellikle devlet
tahvillerinin, hazine bonolarmin likiditesi

yiksek; gayrimenkullerin likiditesi ise
dustik olarak kabul edilmektedir.

Yatirimcilar, yatirnm planlarini yapar-
ken likidite ihtiyaclarini g6z onilinde
bulun-durmalidir. Yatirimci 6rnegin, bir
uzun dénemli yatirim amacina ve birden
fazla kisa dénemli yatirim amacina sahip
ola-bilir. Bu durumda fonlarini kisa
donemli amaclarin1 gergeklestirmek igin
uygun bicimde tahsis etmelidir. Ornegin
yukli vergi o6demeleri bulunan zengin
bireyler, yatirim planlarnma alt st
etmeyecek bicimde vergi o6demelerini
gerceklestir-melerini  saglayacak yeterli
likiditeye sahip olmak isteyecektir ya da
geng bir yatirimci muhtemelen disik bir
likiditeye ihtiya¢ duyacaktir. Ancak bu
durum igsiz kalma, evlilik ya da ev satin
alma gibi bir gelis-meyle degisebilecektir.
Eger boylesi bir de-gisiklik meydana
gelirse yatirimcilar ihti-yaclarina gore
yatirim politikalarimi  ve finansal
planlarin1 revize eder. Emekli olmus bir
yatirimei da sosyal glivenlik
kurumlarindan ve emeklilik planlarindan
diizenli 6demeler almasina ragmen bun-
larin toplami muhtemelen c¢alisma déne-
mindeki maagina esit olmayacaktir. Bu
nedenle bu tir yatirimcinin likit menkul
kiymetlere talebi, ongorillemeyen
harcama-lar1 karsilamak uzere
yiikselecektir (Reilly ve Brown, 1997,
s.47).

iki  boyutu bulunmaktadir. Birincisi
zaman boyutudur ve bir varligin ne kadar
stirede paraya cevrilebilecegi ile ilgilidir,
ikincisi ise fiyat boyutudur ve varligin
piyasa fiya-tindan ne kadar iskonto
edilecegi ile ilgili-dir. Likiditenin somut
bir bigimde 6l¢im-lenmesi gereklidir. Bu
noktada bir varhigin  zorunluluktan
satilmasi  durumunda karsi karsiya
kalacag1 iskonto kullanilan 6lgi-lerden
biri olarak dugiintilmektedir. Fi-nansman
bonolar1 ve devlet tahvillerinde s6z
konusu iskonto % 1’dir. S6z konusu
varliklar bu nedenle en likit varhiklar
olarak tamimlanir. Oysa ofis katlar1 ve
fabrika binalar1 acil durumlarda % 50
iskontoya bile ugrayabilir. Hem bireysel
hem de kurumsal yatirimecilar kisa vadede
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nakde ihtiya¢ duyma olasiliklarinin ne
kadar oldugunu diisinmelidir. Bu olasi-
hiktan hareketle de portféylerindeki
minimum likidite diizeyini belirlemelidir
(Bodie vd., 1998, 5.119).

3.2.Yatirim Ufku

Yatirnm  ufku, yatirnmin tasfiye
tarihinin planlanmasidir. Bir bireyin
yatirom ufkuna ornekler; Universite

egitiminin finanse edilecegi tarih ya da bir
calisan i¢cin emeklilik tarihi olabilir. Bir
uUniversitenin bagis fonu ig¢in ise yatirim
ufku kampis inga projesinin finanse
edilecegi  tarih ile iligkili  olabilir.
Yatirimcilar  ¢esith  varlik  vadeler:
arasinda tercihte bulunurken yatirim
ufuklarini géz 6ntnde bulundur-malidir.
Cunki bir bononun vade tarihi eger nakit
ihtiyac1 ile ortusiiyorsa daha cazip bir
yatirim araci haline gelebilir (Bodie vd.,
1998, s.119).

Yatirnmcinin yatirim ufku bir yatirim
kisitidir. Yatirnm ufku, likidite ihtiyaclar:
ve risk alabilme kapasitesi arasinda da bir
iliski  bulunmaktadir. Uzun yatirim
ufkuna sahip yatirimcilar genellikle daha
az likiditeye ihtiya¢ duyar ve daha biiyik
portféy riskini tolere edebilir. Bu tir
yatirnmcilar daha dustk likiditeye ihtiyag
duyar c¢unki fonlar1 genellikle yillarca
yatirnm amaciyla kullanmilacaktir; yiksek
risk toleransina sahip olmalar1 da bu
nedenle daha muhtemeldir. Cunki
herhangi bir kaybin daha sonraki yillarda
karsilanmas1 miumkiin olabilecektir. Kisa
yatinm ufkuna sahip yatirimcilar ise
genellikle az riskli yatirimlari tercih eder
¢liinki kisa zaman ic¢inde olasi kayiplarin
karsilanmas1 miimkiin olmayabilir (Reilly
ve Brown, 1997, s.47).

3.3.Diizenlemeler

Dizenlemeler kavrami ile hem yasal
hem de yasalara dayali yazili diger
kurallar ifade edilmektedir. Diizenlemeler

genellikle  profesyonel ve kurumsal
yatirimcilarin yatirim islemlerini
simirlamaktadir. Bu tir simirlamalar

bazen her profesyonel ya-tirimei igin
gecerli olan yatirim politikasi-min cegitli
standartlara wuygunlugunu savunmaya
hazir olmak gibi genel, bazen de yatirim
fonlarinca, hisseleri borsada igslem goéren

bir sirketin hisse senetlerinin % 5’ten
fazlasinin satin alinamamasi gibi belirli
yatirimcilara 6zel de olabilmektedir.
Yatirnm fonlarn ile 1ilgili bir bagka
diizenleme de i¢ tiziktiar. Bu tiizikler de
yatirnm fonlarmnin portféy bilesiminin
sekillenmesinde belirleyici  olmaktadir
(Bodie vd., 1998, s.119).

Yukarida belirtilen diizenlemeler
cogun-lukla kurumsal yatirimcilara ve
profesyo-nellere yoneliktir. Oysa aym
anda bireysel yatirimcilar1 da etkileyen
diizenlemeler bu-lunmaktadir. Igerden
Ogrenenlerin ticare-tine iligkin
kisitlamalar, girket yoneti-cilerinin kendi

sirketlerinin hisse senetle-rinde
yapacaklari islemlere iligkin sinirla-malar,
fiktif  iglemler, islem yasaklhi yati-

rimcilarin iglemleri vs. bu kapsamdaki
diizenlemelere iligkin 6rneklerdir.

3.4.Vergi

Vergi, yatirnm kararlarinin en 6nemli
bilegenidir. Bunda herhangi bir yatirim
stratejisinin performansinin o6lgiilmesinde
vergi sonrasi getirilerin kullanilmasinin
etkisi buyuktiur. Bireysel ve kurumsal
yati-rimecilarin  karst karsiya olduklar:
vergl oranlari, vergi indirim ve istisnalari
ile yukumluliklerin ertelenmesi
olanaklar: yatirim stratejilerinin
belirlenmesinde 6nemli bir etkiye sahiptir
(Bodie vd., 1998, s.120).

Vergi hem yatirimcinin tirine hem de
yatirim aracinin tirine goére degisebil-
mektedir. S6z konusu farklihk yatirim
stratejisinin = olusturulmasinda yatirim
araclar1 ve yatirimer 6zelliklerinin 6zenle
ele alinmasini gerekli kilmaktadar.

3.5.0zel Ihtiyaglar ve Tercihler

Bu bashkta her bir bireysel
yatirimeinin kisisel tercihlerini siralamak
mimkiindir. Baz1 yatirimcilar yatirim
stratejilerini olug-tururken bireysel veya
sosyal unsurlarin etkisinde daha fazla
kalmaktadir. Ornegin bir kisim yatirimen
imalat i1sletmelerinden, bir bélimu tiitiin,
alkol, pornografik urunler ticareti yapan
isletmelerin ya da c¢evreci olmayan
urtunleri Ureten isletme-lerin finansal
varliklarina portféylerinde yer vermek
istememektedir. S6z konusu tercih ve
ihtiyaclar her yatirimci birey i¢in kisiye
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ozeldir. Simiflandirilmasi oldukg¢a zordur
(Reilly ve Brown, 1997, s.51).

Bodie, Kane ve Marcus konuyu kurum-
sal yatirnmecilar icinde gecerli bir durum
olarak gormektedir. Ornek olarak da tini-
versite bagis fonundan nakit gelirlere
o6nemli 6l¢iide bagiml bir tiniversite yone-
timinin yatirim yoneticisini yliksek temet-
ti 6deyen hisselere mecbur birakmasini
gostermektedir (Bodie vd., 1998, s.121).
Gorualdugn tizere 6zel ihtiyag ve tercihler
her bir yatirimciy1 ve portféyiinii énemli
Olclide oOzglunlestirmektedir. Bu durum
standart portfoylerden uzaklagmanin en
onemli tegvik unsurudur.

3.6.Fonlama Maliyetleri

Yatirimda kullanilsin  kullanilmasin
her tarla fonun bir maliyeti
bulunmaktadir. Maliyet kimi zaman
alternatif maliyet kimi zaman da 6ding
alinan fonlara odenen faiz olarak ortaya
cgitkmaktadir.  Bireysel  yati-rimcilarin
genellikle kendilerine ait fon-larla yatirim
yaptiklar1 diistintlirse onlar i¢cin maliyet
daha cok alternatif maliyet bi¢cimindedir.
Bir bagka ifadeyle tercihle-rinin sonucu
olarak vazgectikleri yatirim-larin gelirleri
bireysel yatirimcilar icin  alternatif
maliyeti belirlemektedir. Diger yandan
kurumsal yatirimcilar 6z kaynak-lar
yaninda yabanci kaynaklar1 da kulla-
narak aktif yapilarimi olusturduklarindan
bu yatirimecilar i¢in piyasa faiz orani ayr:
bir éneme sahiptir. Ornegin bankalar i¢in
gecelik piyasadan fonlamak suretiyle
ithalelerden hazine bonosu satin alip
almamak dogrudan fonlama maliyetlerine
baglh bir karardir. Bu tir bir kararin
devletin finanse edilmesinden piyasalarin
yonlendirilmesine, bankalarin  portféy
buyukligi ve igerigine kadar ¢ok sayidaki
alanda yansimasi bulunmaktadir.

3.7.Volatilite

Hisse senedi fiyatlarindaki ani
dustsler veya artiglar piyasada volatilite
kavramiyla ifade edilmektedir. Finansal
piyasalarda fiyat oynakligi, yatirim
kararlarinda temel bir faktor olarak her
zaman onemli rol oynamaktadir.
Volatilitenin artmasi1 ge-nelde finansal
piyasalari 6zelde hisse senedi fiyatlarim
riskli hale getirmektedir. Dolayisiyla

volatilite yatirimcilarin alim-satim
davraniglarini  6nemli olgide etkile-
mektedir. (Yilmaz, 1997, s.26). Connolly’e
gore ise Volatilite, bir fiyat serisi trendi
etrafindaki sapmalarin 6lcimudur
(Connolly, 1991, s.26). Volatil piyasalarin
temel yatirimcilarn ise spekiilatorlerdir,
¢inki spekilatorler i¢in kisa vadede ser-
maye kazanclar: on plandadar.
Yatirnmeilar ise daha ¢ok volatilitenin
disiik oldugu piyasalari tercih etmektedir
(Yilmaz, 1997, s.26).

Ashnda yiiksek volatilite, dogurdugu
yiksek kazang olanaklar ile yatirimcilar
ozendirip likiditeyi artirmak gibi olumlu
etkiler de dogurabilir. Ancak yiiksek vola-
tilitenin ozellikle fazla risk almayi sev-
meyen bireysel ve kurumsal yatirimcilarin
talebini yukarida ifade edildigi gibi
olumsuz etkilemesi de bir bagka gercektir.
Yatirnmer  i¢in  yiiksek  volatilitenin
olumsuz yani, bu ani inig ve c¢ikiglarin
belirli bir temel nedene bagli olmamasidir.
Volatilite, hisse senedi yaninda déviz kuru
ve oOzellikle gelismekte olan tlkelerde
enflasyon ve benzeri degiskenlerde sikga
rastlanan bir olgudur. Bu tir yapay
dalgalanmalarin en 6nemli sonucu kiigiik
yatirimciy1  piyasadan  uzaklastirarak
islem hacmine olumsuz etki yapmasidir.
Bu da piyasalarin derinlik ka-zanmasim
onlemektedir (Giines ve Sal-toglu, 1998,
s.13-14).

Hisse senetlerinin elde tutulma siire-
sinin kisa olmasi da volatilitey1 etkile-
mektedir. Tirkiye'de sayilar1 sinirli borsa
yatirimcisi satin aldiklar: hisse senetlerini
cok kisa siire ellerinde tutmaktadir. Ozel-
likle giin i¢i alim satimlarla yapay
volatilite yaratilmaktadir. Alim satim
uzerinden alinan kurtajin disik olmasi
bu tar oynakliklarn ve kisa vadeli
spekiilasyonlar1 artirmaktadir (Biiker ve
Aras, 2001, s.16).

Ifade edilen olumsuz etkilerin azaltila-
bilmesi i¢in belirli dénemlerde yilikselen
volatilitenin azaltilmasina yonelik oneriler
ortaya atilmaktadir. Bunlardan bazilar
asagida aciklanmigtar.

} Volatilitenin  Onlenmesine  Yonelik
Oneriler:

> Alim satim simirlamalari
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Bu o6nlem yiiksek volatilitenin oldugu
doénemlerde alim-satimlarin sinirlanmasi
ya da durdurulmasini &6nermektedir.
Orne-gin bir piyasadaki bilesik endeks
belli bir degeri asarsa ya da altinda
kalirsa alim-satim sinirlamasi
getirilmelidir (Giines ve Saltoglu, 1998,
s.17).

» Allm satim komisyonlarinin yik-
seltilmesi

Bu onlemle de, gunlik alim-satim
yapa-rak spekilasyon yapan bireylerin
spekii-latif davranma olanaklarinin
sinirlanmas1  6nerilmektedir. Fakat bu
6nlem ayn1 za-manda borsadaki alim
talebini belli bir 6l¢iide sinirlayacag: i¢in
belirli  sakincalar icermektedir. Bu
nedenle belki sadece dénemsel olarak
kullanilarak volatilitenin belli diizeylerde
tutulmasi saglanabilir. Bu-nunla beraber,
ozellikle alm satim ko-misyonlarinin en
az oldugu Ingiltere’de, di-ger tlkelere
oranla (6rnegin ABD ve Ja-ponya’ya) ciddi
bir volatilite farki goril-memektedir.
Dolayisiyla, boylesi bir yonte-min kendi
bagina yeterli olmayacag: ifade edilebilir
(Giines ve Saltoglu, 1998, s.17).

3.8. Davranmigsal Faktorler

Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) yatirimci
davranig stirecini aciklamada referans
noktasi olarak Rasyonel insani
kullanmak-tadir. Jeremy Bentham ve
James Mill tarafindan  18.ylzyilda
geligtirilen fay-dacilik olarak Dbilinen
felsefi yaklagimin fi-nansal piyasalardaki
katilimcilara yan-simasi, piyasaya iligkin
elde edilebilen bilgi temelinde davranan
yatirimelyl ortaya cikarmaktadir (Lo,
1999, s.17). Ancak fi-nansal piyasalardaki
yatirimcilarin karar-larinin duygulardan
da 6nemli oranda etkilendigi
bilinmektedir.

Bu nedenle her gegen gilin, piyasadaki
bilgiye bir makine gibi karsilik vererek ig-
lem yapan rasyonel insan kavramina
inan-mayanlarin  sayis1  artmaktadir.
Rasyonel insan karsitlari, piyasalarin
yatirimcilarin irrasyonel dirtilerini
yansittigini  ileri  strmektedir. Alan
Greenspan’in deyisiyle finansal piyasalar
irrasyonel tagkinliklar1 yansitmaktadir.
S6z konusu irrasyonalite insani

duygularla parasal kazanc¢ firsatla-rinin
ortaya ¢ikmasinmi saglamaktadir. Pek ¢ok
anomalinin olugsumu bu konuda iyi bir
ornektir (Bensman, 1997, s.133).

Yatirimcilar acisindan finansal piyasa-
larda hisse senetlerine yatirim yapmaya
iliskin olarak ortaya c¢ikan en blylk
guglik karar verme, piyasa davramglarin
acik-lama cabasinda olanlar i¢in de karar
alma  stirecini  etkileyen  faktorleri
belirlemektir ~ (Sen, 2003, $.29-30).
Insanlarin nasil karar aldiklar1 ve karar
stirecini etkileyen fak-térler davranigsal
psikolojinin calisma alanini
olugturmaktadir (Peters, 1996, s.209).
Davranigsal psikoloji ile finansin ilgi
alanlarinin kesistigi noktada davranigsal
finans ortaya cikmistir (Sen, 2003, s.29-
30).

Yatirimc1 irrasyonalitesi ile ilgilenen
davranigsal finans bireysel ve ortaklasa
davranmiglarin piyasa fiyatlarin1 nasil
etkile-digini  ele almaktadir. Zihni
yapilari, ihti-yacglari, korkulari, umutlari,
beklentileri, durtileri, vs itibariyla
insanlar toplumsal yasamin yaraticisi
olmaktan ¢ok drtn-leridir. Buradan
kaynaklanan yatirimci irrasyonalitesi
menkul kiymetlerin yanlhg fiyatlanmasi
seklindeki piyasa etkinsizlik-lerini
olusturmaktadir. Davranigsal finan-sin
uygulama alanm olarak davranigsal analiz,
bu yanlis fiyatlamalar1 ve bunlarin
nedenlerini analiz etmektedir.
Davranigsal finans kapsaminda yapilan
calismalarda tespit edilen ve asagida
verilen dort davranigsal fenomen, hatal
fiyatlama nedenidir. Bunlar:

» Bireysel anlayis ve muhakeme
anomalileri (bilissel 6nyargilar),

» Kolektif biligsel anomaliler,

» Bireysel hisler ve arzular,

» Sosyal psikoloji, kolektif duygular,
histeri ve cinnetlerdir (Sen, 2003, s.34).

3.9. Yatirimc1 Psikolojisi

Finansta Davramg Teorileri, psikoloji
biliminin yatirimc1 davranigina iligkin
bulgularina dayanan varsayimlar tizerine
kuruludur (Ulkii, 2001, s.114). Menkul
kiymet getirileri ve yatirimci psikolojisi
arasindaki iligkiyi ele alan g¢aligmalar ise

133



agirlikli olarak yatirimecilarin asirn gi-
venleri  temelinde yapilmigtir.  Cok
sayidaki piyasa katilimcisinin piyasaya
iligkin bilgi elde etme ve bilgiyi kullanma
yetenegi birbirinden farklidar.
Yatirimcilarin, sahip olduklar: bilginin
dogruluguna olan giivenleri yiksek oldugu
zaman menkul kiymetin piyasa fiyat1 soz
konusu bilgiye asir1 tepki verecektir (Sen,
2003, s.50).

Insanlar kendilerine asir1 giivenebilir.
Psikologlar asir1 giivenin insanlarin bil-
gilerini abartmalarina, riskleri de kiigiim-
semelerine sebep oldugunu belirlemigtir.
S6z konusu agir1 giiven, bilgi toplama,
bilgiyi analiz etme ve bilgiye dayali karar
verme asamalarindan olusan yatirim
karar alma siirecini etkileyerek, bilginin
yorum-lanmasinda ve analiz yetenekleri
hakkinda Kkiginin agir1 glveni sonucu
hatal1 kararlar almasimma yol agabilir
(Nofsinger, 2005, s.10-11). Odeon
yatirimcinin asirl1 givenini iglem hacmi
orneginde belirlemeye calig-migtar.
Piyasada islem hacmi bir biitin olarak
asir1 yiksek diuzeye ulastiginda 6zel-likle
bir grup yatimmcinin iglem hacminin
normal diizeyinin daha tstliinde ger-
ceklestigi goriilmektedir. Benos ve Odeon
(1998) gore asir1 giiven duyan yatirimeilar
asirn  dizeyde iglem  yapmaktadir.
Psikolog-lara gore asiri giiven genellikle
kisilerin kendi yeteneklerine iligkin olarak
ortaya cikmaktadir. Finansal piyasalara
iligkin olarak ister fon yonetimi ile ilgili
olarak kendisine is arayan bir insan
isterse kendi portfoyiinii yoneten bir insan
olsun kendi yeteneklerini daha ¢ok
onemsemektedir. Bunu 06nemsemenin
kaynagi kimi zaman ge¢miste elde edilen
basarilar da olabilmek-tedir. Odeon
yiksek iglem hacmini belir-lemek icin
likidite talebi, vergisel dii-zenlemeler,
portfoy diizenlemesi ve risk dii-zeyini
distirme istegi vb kaynakli islemleri
elimine etmistir. Sonunda ortaya cikan
igslemleri incelediginde agir1 giivene dayal
oldugunu distindigi islemlerin getirileri-
nin kimi zaman islem maliyetlerini bile
kargilayamadigin1 tespit etmistir. Eko-
nomik agidan anlaml olmayan bu tiirden
islemlerin kigisel algilama ve diisiince

farkliliklarindan kaynaklandigi sonucuna
varilmigtir (Odeon, 1999, s.1279-1296).
Yukarida agiklanan faktorlerin etkisini
dikkate alan bir bakis acis1 ile anomalilere
dayali olarak olusturulmus yatirim
stratejilerine IMKB'de rastlanmaktadir.
4. Anomalilere  Dayah
Stratejiuygulamalari

Yatirim

IMKB’ye iliskin anomalilerle ilgili s1-
nirh sayidaki ¢alismanin bulgular: goster-

mektedir ki, Turk hisse senedi
piyasasinda  gecmis fiyat  serilerini
dikkatlice izleyen yatirimcilarin

uygulayacaklar1 aktif yatirim stratejileri
sayesinde oOnemli kar firsatlar1 tespit
etmeleri miumkiindir. Bu noktada
unutulmamasi gereken s6z konusu kar
firsatlarinin ayni bilgi setini kullanan
yatirimcr sayis1 arttikca ve hisse senedi
piyasasi etkinlestikce yavag yavas ortadan
kalkacagidir. Bu durumda toplu hareket
yeni anomalilerin olusumuna yol agabilir.
Yeni olugsumlarin tespiti de piyasaya
iligkin gézlemlerin ve degerlendirmelerin
stirekli olarak giincellenmesi ile
olanaklidir.

Ozmen I.M.K.B.’de gozlemlenen ano-
maliler dogrultusunda piyasa
portféyunden daha yiksek getiri
saglayacak aktif yatirnm stratejilerini
asagidaki sekilde 6zetle-mektedir.

Haftanin giinlerine iligkin olarak;

» Pazartesi veya sali giinleri alip
persembe veya cuma  glnleri
satmak,

Seanslara iligkin olarak;
seanslar,

seanslarda

» Genelde alimlar1 ikinci
satimlar1 ise birinci
yapmak,

» Gin diizeyinde islem yapanlar igin
her giniin ikinci seansi satin alip,
izleyen giinlin birinci seans1 satmak,

» Alimlarn seanslar icinde en uygun
seans olan pazartesi ginleri ikinci
seans yapmak, satimlari ise per-
sembe glinleri birinci seans yapmak,

» Endeks birinci seans artmis ise,
satimlar1 ikinci seans, dismis ise
ayni seans i¢inde yapmak,
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» Endeks birinci seans artmig ise
alimlari ayni seans i¢inde, diismisg
ise ikinci seans i¢inde yapmalk,

» Endeks ikinci seans artmig ise,
alimlar1 aym seans i¢inde, satimlari
izleyen seans i¢inde yapmak,

» Endeks ikinci seans dismis ise,
alimlari izleyen seans satimlar1 aym
seans i¢inde yapmak.

Yilin aylarina iliskin olarak;

» Aylik bazda hisse senedi alimlarin
Mart, Temmuz ve Ekim aylarinda,
satimlar ise Haziran, Eylul ve Ocak
aylarinda yapmak,

» Aylarin ilk ve ikinci yarlan
diizeyinde alimlari Mart ayinin ilk
yarisi, Nisan ve Mayis aylarinin
ikinci yarilar: ile Ekim ayinin ikinci
ve Kasim aymin ilk yarisinda,
satimlar1 ise Ocak, Nisan, Mays,
Haziran ve Eylil aylarimin ilk
yarilarinda yapmak,

» Ay bas1 dizeyinde ise, satimlar ay
bas1 6ncesi (aymn onbesi) iki giin
icinde, alimlar1  diger glinler
yapmalk,

Tatillere iliskin olarak;

» Hisse senedi satimlarini tatil 6ncesi
iki glin i¢inde, alimlarini ise tatil
sonras1 iki giinde yapmak (Ozmen,
1997, 5.128-129).

Unutulmamalidir ki, yukarida so6zi
edi-len aktif stratejilerin en azindan bir
bo-limiinde kesintisiz olarak piyasanin
izlen-mesi ve c¢ok hizli karar alma ve
uygulama gereklidir. Bunlar da
beraberinde gelismis bir iletisim altyapasi,
bilgi birikimi, uzman personel ve piyasaya
yakin  olmayr zorunlu kilmaktadir.
Agiklamalardan c¢ikarilacak dogal sonug
ise s6z konusu uygulamalarin kurumsal

yatirimcilar tarafindan kolay-likla
gerceklestirilebilecegi bireysel yati-
rimcilarin ise bu konuda ¢ogunlukla

yetersiz kalacagidir.

Haftanin giinlerine iligkin olarak, elde
edinilen sonuclara gore, pazartesi veya
sali giinleri alip, persembe veya cuma
ginleri satmak karlidir. IMKBnin 26
Ekim 1987 ile 1 Subat 2002 tarihleri
arasindaki 14,5 yillik tarihinde, her sal

glinl seans so-nunda alim, her cuma gini
seans sonunda da satim yapan yatirimci
ortalamada 3 glunlik %1,2lik kar elde
etmigtir
(http://analiz.ibsyazilim.com/egitim/anoma
1i/08.html) 14.11.2007.

5. Giin I¢i Islemler ve Yatinm
Stratejisi Olugturulmasina Uygunlugu

Baghiktan da anlasilabilecegi lizere giin
ici islemler genel olarak takasi1 ayni giinde
gerceklestirilecek islemlerdir. IMKB hisse
senetleri piyasasi i¢in kisith miktardaki
iglemler hari¢, ayni giin birinci ve ikinci
seans islemlerinin takasi T+2’de
gercekles-tirilmektedir. Takasbank’a
yonelik 6deme ve tahsilatlar netlegtirilmis
bakiyeler {iize-rinden yapildigindan giin
sonunda kapa-tilmak kaydiyla yasal
olarak 1izin verilen pozisyonlar1 almak
mimkiin olmaktadir. Bu yapisal 6zellik,
yiksek volatilitenin yagandig: piyasalarda
ozellikle kredibilitesi olan yatirimcilara
sifir sermaye ile islem yapabilme imkam
sunmaktadir. Hele bu tur piyasalarda bu
¢alismanin konusunu olusturan tiirden
fiyat yapilari da tespit edilebiliyorsa
yukarida islem imkamn olarak ifade edilen
durum karlh yatimm firsati haline
dontismektedir.

Temel hareket noktasi yukarida yer
verilen agiklamalar olan ve aynmi gin ali-
nacak ters pozisyon ile sonlandirilabilecek
iglemler giin i¢i iglemler olarak tanim-
lanmaktadir. Giin i¢i iglem yapilabilmesi,
bir borsada gin i¢i iglemlere dayali
yatirim stratejisi olusturabilmek icin
yeterli de-gildir. Ancak bir gerekliliktir.
Her iki kogul birlikte yatirim stratejisi
Onerisi i¢in uygun ortami hazirlamaktadar.
Bu sayede gele-neksel yatirim kavraminin
tanmiminda yer alan zaman unsurunun
boyutu degis-mektedir.

6. Gin I¢i Mevsimsellige
Yatirim Stratejisi

Gin i¢i mevsimsellige dayali yatirim
stratejisi giiniin belirli dakikalarinda alim
belirli dakikalarinda satim yapmanin
diger zaman dilimlerinde alim satim
yapmaya gore daha anlamali sonuclar
olusturacag fikrine dayanmaktadir.

Dayali

Gin i¢i mevsimsellige dayali yatirim
stratejisi yukarida agiklanan tim stra-

135


http://analiz.ibsyazilim.com/egitim/anomali/08.html
http://analiz.ibsyazilim.com/egitim/anomali/08.html

tejilerden farklidir. Farklilik 6ncelikle bu

stratejinin olusturulabilmesi icin
yapilmas1 gereken tespitlerde ortaya
¢gitkmaktadir. Cinka gun i¢i yapilarin

tespit edilmesine olanak verecek saniyelik
verl seti glinii-muzde simirh sayida borsa
tarafindan Ure-tilmektedir. Bu nedenle
gln i¢i iglemleri es zamanli izlemeden
gliniin hangi saat ve hatta dakikalarinda
alim veya satim yapilacagini, giin i¢inde
toplam kag¢ islem gergeklestirilecegini ve
daha da 6nemlisi bu iglemlerin istatistiki
ve ekonomik olarak anlamli olup
olmayacaginin tespiti ¢cok énemlidir.

Giin iginde ortaya ¢ikabilecek formas-
yonlar da gesitli olmaktadir. Tim bu asa-
malar gecildikten sonra yapilacak ilk is
piyasanin mi hisselerin mi alinip satila-
cagina karar vermektir. Yine yukaridaki
stratejilerin bliylik boliimiinden farkl: ola-
rak giin i¢i iglemlere dayali yatirim stra-
tejisi uygun araclarin varligi halinde hem
piyasayl hem de tek tek hisse senetlerinin
alinip satilmasinmi olanakhh kilmaktadir.
Ilave bir bagka farkhilik olarak giin ici
islemlerin 6zlinde gin sonu pozisyonun
sifirlanmasi yatmaktadir. Bu 6zellik yati-
rimcilar1 hem gecelik portfoyi tagimanin
sermaye maliyetinden hem de bdyle bir
pozisyon tagsinmasi durumunda onu hedge
etmenin maliyetinden kurtarmaktadir.
Yatirimla iligkilendirilecek 6z sermayenin
gecelik ters repo getirisi de ayrica dikkate
deger bir getiri olarak ele alinabilir.

Strateji ile ilgili son olarak formas-
yonlarin tespiti ve siirekli izlenmesi baki-
mindan ileri diizeyde altyapr yatirimi ve
uzmanlik gerektirmesi, ancak buna
kargilik ikili getiri sunmasi yoniiyle cazip,
anilan oOzellikleri nedeniyle kurumsal
yatirimcilara onerilmesi daha uygun
gorilen bir yatirim stratejisidir demek
yanlis olmayacaktar.

7. Sonug

Dinya borsalarinda; uzmanlarin rold,
gln i¢i etkiler, seans baslangicindaki ytk-
selig, glin sonu yiikselig, islem mekaniz-
masl, piyasa yapisi, likidite riski, bilgi
sahibi iglemciler, asimetrik bilgi, bireysel
ve kurumsal yatirimcilarin davranislar
vb. faktorler tarafindan sekillendirilen
giin ici yapilar IMKB’de de Temizel (2005)

tara-findan tespit edilmigtir. IMKB hisse
senedi piyasasinin karakteristikleri olarak
belirti-lebilecek yatirimci davranmglari,
aract ku-ruluglarin o6zellikleri, yatirim
danismanlig1 hizmetlerine bakis acis1 vb.
ozellikler de bir yandan gin ici islemleri
tegvik etmektedir.

Istatistiki testlerle varligi belirlenen
glun igi getiri farkliligindan kaynaklanan
glin i¢i yapilarin bicimleri Grafik 1 ve
Grafik 2 ‘de goriilmektedir. IMKB'de cift
seans uygulamasi bulunan uluslar arasi
bir kisim 6rnekte oldugu gibi W bi¢iminde
gln i¢i yap1 sergilemektedir. Bu ¢alismada
bir yatirim stratejisi olarak s6z konusu
glin i¢i yapinin sundugu ekonomik agidan
en anlaml getiriyi belirleyen zamanlar
seci-lerek onerilmektedir.

Gin i¢i yapilar, karli bir yatirim strate-
jisinin olusturulmasina uygun ortami
saglamaktadir. Diger bir ifadeyle IMKB-
Ulusal 30 endeksine, belirli zamanlarda
(analizlerle belirlenmis dakikalarda) alim
ve satim seklinde uygulanacak bir stra-
tejiye dayal olarak gerceklestirilecek yati-
rim ile kar elde edilebilecektir. Béyle bir
islemin temel dayanagini Grafik 1 ve
Grafik 2 de ortaya konmus olan giin igi
mevsimsellik olusturmaktadir. Calisma
kapsaminda sadece uzun pozisyona dayali
yatirim iglemi gelistirilerek test edilmis,
olas1 kazanclar hakkinda fikir vermesi
amaciyla dénem sonu overall tutar
sunulmustur.

Gun ici mevsimsellige dayali, uygu-
lanmas1  itibariyle  bir  zamanlama
stratejisi olarak da nitelenebilecek béylesi
bir aktif stratejiden elde edilebilecek
potansiyel karlar dikkate deger
boyutlarda olmustur. Potansiyel karlarin
boyutu hakkinda fikir edinebilmek igin
calismada ele alinan inceleme dénemine
iligkin farkli yatirim araglarimin getirileri

hesaplanarak, Oneri-len yatirim
stratejisinin getirileri ile
karsilastirilmigtir.

Bu amacgla ge¢migse donik veriler
kullanilarak hesaplanan alternatif yatirim
araglarinin  getirileri,  karsilagtirmal
olarak izlenebilmesine olanak saglamak
amaciyla tablolagtirilmigtir.
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Tablo 2: 1998-2003/03 Doneminde
Yonetilen Portfoy ve Alternatif Yatirim
Aragclarinin Getirileri

1998 2003
IMKB 100 1.000.000 2.671.299,70
DOVIZ 1.000.000 7.836.647,60
ALTIN

(CUMH.) 1.000.000 9.486.637,50
HAZINE

BONOSU 1.000.000 16.325.055,64
MEVDUAT

(TL/AY) 1.000.000 29.754.056,00
PORTFOY (15

DAKIKALIK) 1.000.000 | 13.154.703.290,00

*Tablolarin olusturulmasinda kullanilan yatirim
araglarimin  getirilerine  iligkin  veriler Ek’te
sunulmustur.

Temizel’ in ¢alismasinda yer alan 15
dakikalik verilere ile belirlenen gin ici
yapilara dayal olarak olusturulan yatirim
stratejisinde IMKB Ulusal-30 {izerine bir
giinde [I. DONEMDE: 937 giin (agilista
alis 15.dakikada satig), (10:45te alis,
12:00’da satis) (ikinci seansta 14:15’te alig
16:00'da satig); II. DONEMDE: 317 giin
10:00’da alis 12:00’da satis) (ikinci seansta
14:15te alis 16:30’da satis)] islemi yapmak
oneril-mektedir. 15 dakikalik periyotlar,
getiriler arasi farkliligin en biiyiik degere,

15 dakikalik verilerle ulagsmasindan
kaynak-lanmaktadir. Getiri ile 1ilgili
detaylar ve 5 yil t¢ ayhk dénem igin
(kiimiilatif) getiri ilgili béliimde ortaya
konulmustur. Yuka-rida uygulama
esaslar1 acgiklanan yatirim stratejisini
uygulayan yatirimcinin giin sonu net
pozisyonu sifir olmaktadir. Bir bagka
ifadeyle iglem yapilmayan dénem boyunca
portfoy tasimanin riskine kat-lanmak
zorunda kalinmamaktadir. Gelig-tirilen
yatirnm  igleminde tasima  maliyeti
bulunmamaktadir.

Yukarida adi gecen yatirim igleminin
uygulanabilirligi, suphesiz bazi finansal
araglarin ilgili piyasalarda igslem
gérmesine baghdir. Tlrkiye dahil pek ¢ok
ulkede ig-lemlere konu olan ve alim-satim
da es-neklik, likidite, strekli fiyatlama,
seffaflik, hisse ve fon katilma belgeleri ile
icindeki hisse senetleri arasinda doniisim
ve arbitraj yapilabilmesi, cesitlendirme,
disik gider oranlari, tim pazara, bir
sektore veya bir endekse kolayca yatirim
yapma 1imkani, temetti dagitimi, fon
yoOneticilerine fon yonetiminde sagladig:
kolaylik ve vergi tasarrufu gibi avantajlar:
nedeniyle her gecen gin daha fazla kabul
goren borsada iglem goren fonlar bu
konudaki ihtiyaci kargilamaktadir.

Grafik 1: 15 Dakikalik I. Dénem Getiriler (05.01.1998-07.12.2001)
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Grafik 2: 15 Dakikalik II. Dénem Getiriler (10.12.2001-27.03.2003)
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Ek-1: 1998-2003/03 Déneminde Cumhuriyet Altinm1 Fiyat Verileri

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Cumhuriye t| Cumhuriyet| Cumhuriyet| Cumhuriyet | Cumhuriyet| Cumhuriyet
(TL/Adet) | (TL/Adet)| (TL/Adet)| (TL/Adet) | (TL/Adet)| (YTL/Adet) Aylar

Cumhuriye t| Cumhuriyet| Cumhuriyet| Cumhuriyet | Cumhuriyet| Cumhuriyet
(TL/Each) | (TL/Each)| (TL/Each)| (TL/Each) | (TL/Each)| (YTL/Each)

12675000 19462500 | 32350000 40875000 | 91.000.000 1247 End Of Previous Year
13440000 20150000 | 34150000 40000000 | 86.500.000 1310 January
14812500 21662500 | 38125000 41750000 | 89.500.000 130,7 February
15362500 22750000 | 38200000 89.800.000 1275 March
16825000 23610000 | 38000000 91.500.000 116,6 April
16630000 24150000 | 38062500 102.000.000 1151 May
16812500 23825000 | 38360000 109.375.000 1106 June
17330000 24020000 | 38875000 114.250.000 1073 July
17087500 24600000 | 39625000 113.600.000 1144 August
17487500 25612500 | 40800000 113.750.000 1180 September
18360000 31600000 | 40750000 114.500.000 1220 October
19250000 31800000 | 40625000 114.920.000 1284 November
19462500 32350000 | 40875000 124.666.667 1313 December
Ek-2: 1998-2003/03 Déneminde Hazine Bonosu Faiz Oranlan
i Borglanma Faiz Oranlan Ve Vade Yapis1 (Milyar TL)
Ocak | Subat | Mart | Nisan| Mayis | Haziran| Temmuz| Agustos|  Eyliil Ekim Kasim | Arahk | Yilhk
January| February| March| April| May | June July | August|S ber| October | Ne ber | D ber | Annualy

1998- Ort-Basit | 1035 1026| 9%66| 978 934 889 765 832 ) 1145 1211 1193 1273] 1020

1999-Ort-Basit 112 1186 101,4( 91| 95| 1053 850 891 857 830 734 00 94,0
2000-Ort-Basit 372 396] 381] 37| 368 415 327 328 36,0 375 390 00 36,6
2001- Ort-Basit 57,7 761| 1250 1009| 700 709 1 739 701 68,6 66,5 631 759
2002-Ort-Basit 62,6 643| 614 546]| 509 60,9 615 574 54,6 59,3 473 46,3} 56,0
2003-Ort-Basit 52,6 52,7] 567| 537| 438 438 434 369 331 281 214 27,0 42,7
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Ek-3: 1998-2003/03 Déneminde Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1
(IMKB Ulusal-100) Endeksi Verileri

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Bilesik Endeksi (1)

TL Baznda (Ocak 1986=1)

1998

3.5470

3.2720] 3.2590

4.1940

37280

4.1000] 4.3220

2.6350]

2.266,0

21960

25780

2.5980

1999

2.5680

3.891,0] 4.5540

5.3540,

5.0690

4.9500] 5.8050

5.0180

6.0710

6.556,0

8.4590

15.0290

2000

16.7140

15.945,0{15.9200

19.204,0

16.206,0

14.466,1{ 13.870,0) 13.1320

11.3503

13.5384]

8.741,7

9.437,0

2001

10.685.1

8.7916] 8.0227

12.3674

10.8798

11.204,2| 9.9146

9.8789

7.6259

0.8488

11.6339

13.7828

2002

13.2523

11.055,7/ 11.679,0

114415

104137

9.3799|10.2365

9.5473

8.842,2

10.2519

13.3004

10.3700

2003

11.0320

11.5740] 9.4751

11.5090

11.3814

10.884,4{ 10.572,0 11.611,8

13.0559

157543

14.6175

18.625,0,

Ek-4: 1998-2003/03 Déneminde Doviz Kuru Verileri

ABD Dolan US §
1998 2001
1 211.052,90 1] 670.326,74
2 222.582,86 2| 749.462,96
3 234.827 42 3] 953.107,77
4 244.662,67 4]1.197.436,40
5 251.486,45 5/1.127.730,45
6 260.196,33 6] 1.208.650,70
7 267.606,13 7]1.316.105,29
3 273.14548 8] 1.395.099,35
9 274.473,00 9]1.463.304,03
10 278.055,16 10/ 1.596.394,35
11 293.699,00 11/1.519.444,63
12 306.122,90 12[1.448.212,00
1999 2002
1 321.17787 1/1.367.155,61
2 341.021,71 2(1.348.021,40
3 360.513,29 3[1.352.495,60
4 378.482,50 4]1.313.527,50
5 394.094,19 5[1.386.085,50
6 411.465,67 6]1.517.657,70
7 425.556,84 711.649.729,84
3 434.278,48 8[1.634.596,00
9 452.062,63 9]1.642.257,40
10 466.196,26 10]1.646.896,48
11 495,384,23 11]1.604.320,10
12 525.491,29 12]1.579.190,00
2000 2003
1 544.,339,65 1]/1.654.547,61
2 562.678,79 2]1.624.259,00
3 579.194,61 3]1.653.910,00
4 594.835,50
5 616.559,26
6 614.999,40
7 626.593,58
8 644.488,81
9 662.535,50
10 675.873,42
11 682.928,30
12 676.000,45
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Ek-5: 1998-2003/03 Doneminde Mevduat Faizi Oranlar:

Mevduat Faiz Oranlan Doviz Tevdiat Hesaplan Faizleri
Vadesiz |~ ABD Dolan Furo
Mevduat Tasarruf Mevduati
1 Ay 3 Ay 6 Ay Tl | 3Ay 1Vl | 3Ay 1yl
Aylar
1998 1 235 78,1 82,6 913 96,4 81 93 6,6 82
2 26,7 77,8 82,8 91,3 96,0 8,2 93 6,6 83
3 28,2 715 82,7 91,2 97,0 8,6 9,7] 6,8 8,3]
4 29,0 778 81,8 90,1 96,1 8,6 9,7 6,8 83
5 273 77,0 81,2 90,1 95,7 85 97 6,7 83
6 273 72,5 71,6 86,7 92,8 89 98 6,9 83
7 241 66,0 713 78,5 83,8 88 102 70 84
8 259 70,5 73,0 752 87,1 90 104 71 8,7
9 215 79,7 81,7 84,6 91,5 93 105 72 88
10 25,6 79,0 82,2 85,4 93,1 95 105 75 9,0
11 279 80,3 81,2 86,4 94,8 99 109 76 9,0
1998- 12 299 78,5 82,6 86,0 95,5 99 109 76 9,0
1999- 12 274 72,1 59,5 48,3 46,71 125 123 10,1 11,8
2000 1 214 419 381 36,0 374 10,7 109 87 10,6
2 19,3 415 37,7 37,1 389 105 105 8,6 95
3 11,3 38,5 40,0 379 37,4 104 10,7 8,5 96
4 9,6 38,8 425 414 386/ 102 102 84 93
5 95 38,8 39,0 39,1 36,0 103 104 8,3 94
6 97 435 41,0 405 369 106 103 8,7 94
7 91 36,1 37,8 37,0 351 106 102 8,7 9,7
8 78 30,7 33,8 35,0 321 103 99 8,6 95
9 64 425 50,5 52,2 402 112 105 94 99
10 70 415 47,6 48,5 397 116 108 9,7 10,1
11 6,5 489 51,4 50,6 401 11,8 109 10,0 10,2
2000- 12 6,8 81,2 1055 69,2 456 169 140 14,2 12,7
2001 1 6,8 515 60,4 55,5 15,2 144 132 12,4 11,8
2 6,6 344,1 81,4 67,3 538 149 136 130 12,1
3 6,7 1244 120,2 104,2 776 146 129 12,5 12,2
4 8,0 90,2 102,2 89,4 68,4 16,4 140 151 13,3
5 72 69,9 72,8 68,1 62,0 11,8 11,7 11,2 11,1
6 10,2 67,1 68,0 66,3 60,7 11,3 112 11,0 10,8
7 12,2 67,3 67,9 66,3 600 102 112 10,0 10,7
8 116 66,2 67,7 66,5 61,3 91 9,6 94 10,3
9 119 65,9 67,6 66,7 66,6 75 74 73 74
10 124 64,6 65,1 64,8 65,0 58 6,2 6,0 6,7
11 7,6 60,7 61,6 62,1 62,5 45 51 4.8 58
2001- 12 81 59,8 61,2 61,9 62,5 4,2 4,8 4,7 51
2002 1 8,8 58,7 59,2 60,0 61,6 3.8 45 43 53
2 95 58,0 58,9 59,2 61,4 3,6 44 43 52
3 8,9 53,6 54,1 55,6 58,3 3,7 44 43 52
4 95 49,6 49,6 50,1 52,7 3,6 45 43 52
5 91 48,2 47,3 47,9 49,6 3,6 44 43 51
6 93 48,4 49,1 49,8 52,0 3,6 45 43 52
7 8,7 48,7 49,9 50,6 53,1 3,6 44 43 51
8 83 48,7 49,2 50,4 53,1 37 43 44 51
9 18,3 48,8 49,3 50,9 533 38 4,4 45 53
10 15,2 48,8 49,3 50,6 53,8 38 45 45 52
11 17,3 455 449 471 49,5 37 44 45 51
12 16,8 45,2 44,8 46,9 48,2 3,6 4,2 43 50
2003 1 12,2 54 455 ara 48,6 35 472 43 51
2 12,0 455 455 47,4 48,6 35 4,2 43 51
3 12,7 45,6 46,9 48,1 489 51 52 58 6,2
4 125 44.8 453 47,0 48,6 49 52 52 6,2
5 12,6 419 41,8 433 453 43 49 53 59
6 16,8 39,6 39,2 40,7 42,7 43 49 48 59
7 11,7 37,8 37,2 38,5 41,2 41 4,6 4,6 5,6
8 121 34,4 353 36,5 38,2 38 44 4,2 51
9 12,1 31,7 31,7 329 34,3 38 44 4,2 50
10 8,6 281 21,7 28,3 29,2 38 43 41 50
11 83 279 28,1 285 29,1 38 43 41 49
12 88 21,8 28,0 28,2 28,6 38 43 41 49
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Tirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi

Sirket Katilime: Sayis: (kisi) Fon tutar: (YTL)
Anadolu Hayat Emeklilik 312.804 944.418.177
Ankara Emeklilik 55.049 63.595.128
AvivaSa Emeklilik ve Hayat 234.272 1.157.640.136
Basak Groupama Emeklilik 51.212 259.990.563
Fortis Emeklilik ve Hayat 70.999 149.643.352
Garanti Emeklilik ve Hayat 280.084 604.212.175
Kog Allianz Hayat ve Emeklilik 48.621 244.507.824
Oyak Emeklilik 149.048 284.378.413
Vakif Emeklilik 72.826 302.579.140
YapiKredi Emeklilik 224.857 729.824.250
Genel Toplam 1.499.772 4.740.789.159

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, 3.3.2008.

Referans, 10.03.2008.
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