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GiRi$

"Yatinm” kelimesini duydugunuzda, akliniza ilk gelenler
blyik olasilikla hisse senedi, tahvil ve yatirnm fonudur. Bunlar
kuskusuz yatirimin aldigi en yaygin formlar arasindadir, fakat
yatirim bunlarla sinirh degildir.

Yatinm, paranizla daha ¢ok para kazanmak demektir. En
basit tanimi budur. Bunu yapmanin ¢ok cesitli yontemleri
vardir. Bunlar arasinda asagidakileri sayabiliriz:

- Hisse senedi

« Tahvil

Yatirnm fonu
Kiymetli madenler
« Borsa yatirm fonu
» Gayrimenkul
Ticari mal

« Doviz

Bu kitapta, tim bunlari ve daha fazlasini 6greneceksiniz.
Farkl yatinm stratejilerini inceleyecek ve Nebraska’ll dahi
Warren Buffett ve milyarder Peter Lynch gibi bazi Gnli yati-
rimcilardan tavsiyeler alacaksiniz. Kimi zaman televizyon-
da duydugunuz veya internette gordiigiiniiz su terimlerin
ardindaki gizemleri ¢6zeceksiniz: agiga satis, kiiguik hisseler
ve ekonomik gostergeler. New York Borsasi ve NASDAQ
gibi gesitli borsalarin yani sira Merkez Bankasi ve Sermaye
Piyasasi Kurumu gibi kurumlar ve bunlarin yatirimcilarin
yatinm tercihlerini nasil etkiledikleri hakkinda bilgi sahibi
olacaksiniz.

Egitim ve emeklilik yatirnmi hakkinda tavsiyeler alacaksi-
niz. Risk toleransimizi degerlendirmeyi 6greneceksiniz. En iyi
yatinmcilardan bazi temel bilgileri 6greneceksiniz.




Yatinm 101

Yatinm, ister sizin veya ¢ocuklarimizin egitim masraflarini
o0demeye, ister seyahat edip yeni ve heyecan verici deneyim-
ler edinmenize, ister giivenli bir emekliligi finanse etmeye
yarasin, hedeflerinize ulasmaniza yardim eden bir yontemdir.
Akillica ve dikkatli bir sekilde yatirim yaparak birikimlerinizi
artirabilir ve parayla ilgili hayallerinizi gergeklestirebilirsiniz.
Bu para kazanma firsatlariyla dolu heyecan verici diinya sizin
kendisinden yararlanmanizi bekliyor.

Yatirnm 1017'e hos geldiniz.



BOLUM 1

TEMEL EKONOMI

Yatinm, eldeki parayi ¢ogaltmak icin yapilir. Bu da ancak sizin ya-
tirm yaptigimiz menkul degerler blyuyulp kazang saglarsa mim-
kun olabilir. Bu da yine dogrudan ekonominin saglam olmasina
baghdir.

Ekonominin en temel éncili sudur: Tiketiciler para harcarsa
ekonomi blylyebilir, harcamazlarsa biiylyemez. Ekonomi dur-
gun oldugunda tuketici harcamalari duiser, genel olarak sirketle-
rin bliylimesi durur ve yatinmailar diisuk getiriler elde eder. Eko-
nomi gelistiginde insanlar para harcar, sirketlerin isleri iyi gider
ve yatinmlar artar. Aslina bakarsaniz, gayrisafi yurtici hasilanin
(GSYiH) cogunu olusturan tiiketici harcamalandir ve ekonominin
akisini saglayan da budur.

Ekonominin nasil isledigini, girdigi donguleri ve piyasalardaki
etkilerini anlamak sizin daha basarili bir yatirnmci olmaniza katkida
bulunabilir. Ashna bakarsaniz, ekonomiyle ilgilenen yatinmcilar
daha basarih olabilir ¢linkii yaklasan degisikliklerden yararlana-
bilirler. Bagkalan su an olanlara odaklanirken, ekonomik yonden
bilgili ve sezgili yatinmcilar gelecege odaklanabilir ve karl yatirm
da tamamen gelecekteki buylimeyle alakalidir.
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ALIM VE SATIM

Ekonominin Can Damari

Gunumuzdeki ekonominin ¢ok karmasik, hizlh hareket eden bir
mekanizma oldugu kesindir. Zaten aksi nasil mimkun olabilirdi?
Oyle bir diinyada yasiyoruz ki yaklasik yedi buguk milyar olan ni-
fusu birbirleriyle hi¢ bitmeyen bir etkilesim halinde. Bazilar aliyor
bazilari satiyor, bazilari Gretiyor bazilar tiiketiyor. Bir sistem olarak
ekonomi, yasamak icin ihtiya¢ duydugumuz seyleri tahsis eder.
Ozetle, yatinm yapacaksaniz, ekonominin isleyisi veya giic
anlasilir incelikleri konusunda ¢ok sey bilmenize gerek yok. Gel-
gelelim hakkindaki bazi temel noktalari anlamaniz gerek.

“Akillr yatinmci iyimserlere satan ve kotiimserlerden satin alan
bir realisttir.’

— Jason Zweig

Deger ve Fiyat

insanlar bir seyler alip satar ¢tinkii alip sattiklarinin bir degeri var-
dir. Bu deger kismen o seyleri ne amagla kullandigimiza bagli ola-
rak (6rnegin yemegi hayatta kalmak, arabayi bir yerden bir yere
gitmek, sinema biletlerini de eglenmek icin kullaninz), kismen de
bizim tarafimizdan belirlenir (fiyat).

Gelgelelim deder sabit dedgildir. Bazi seylerin degeri hizla
degisir. Ornegin benzinin fiyatinin birkag yil 6nceki kadar yiiksek
olmadigini biyik olasilikla fark etmissinizdir. Bunun nedenle-
rinden biri insanlarin genellikle daha az benzin kullanmalaridir.
Bu demektir ki benzine daha az talep var ve buna bagh olarak
da fiyat disuyor. Ayrica bir¢ok benzin ireticisi Glke Gretimlerini
artirdi ki bu da tretimin asin oldugu ve bunun da fiyatlarin dis-
mesine yol actigi anlamina gelir. Benzin fiyatlari arz ve talebe
bagli olarak inip ¢ikar. Arz artarsa fiyatlar diser. Talep artarsa
fiyatlar ylkselir.
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Alm ve Satim

Aklinizda tutmaniz gereken diger temel kavramlardan bazilari
sunlardr.

Gelir

Gelir ihtiyaciniz olan seyleri satin almak icin farkh kaynaklardan
(isiniz, hediyeler, miras, yatirimlar) elde ettiginiz paradr. Gelirinizi
bilmeniz 6nemlidir, boylece imkanlariniz 6lglisiinde yasar ve elini-
ze gegenden fazla harcamazsiniz. Ekonomistler gesitli gelir tiirle-
rini hesaba katarlar. Bunlar arasinda ulusal gelir, kisi bagi milli gelir
(yani bir kisinin ortalama geliri) ve harcanabilir kisisel gelir (ver-
gilerinizi ddedikten sonra sizin ve ailenizin harcayabilecegdi para
miktari) vardir.

Genellikle yasaminizdaki biiylik degisimler gelirinizi etkiler.
En buylk degisimlerden biri isinizden (veya islerinizden) emekli
oldugunuzda gergeklesir. Bu noktada ana gelir kaynaginizi kay-
bedersiniz ve hepsini veya bir kismini telafi etmeniz gerekir. Bu
noktada sosyal giivenligin katkisi olur fakat ayni zamanda yati-
nmlariniz da yasam tarzinizi surdurebilmenizde anahtar bir rol
oynayabilir.

Tiketim

Bu, sizin ve ailenizin tikettikleri, yani mal ve hizmetlere harcadi-
giniz paradr. Yine bu da takibini iyi yapmaniz gereken ¢ok 6nemli
bir seydir. Eger tiiketiminiz y(kseliyor fakat geliriniz ayni kahyor
veya dsiiyorsa, sorununuz var demektir. Ote yandan, tiiketimi-
niz asagdi yukan sabitse ve gelirinizle ayni ¢izgideyse tuzunuz kuru
demektir.

Birikim ve Yatirim

Son olarak, birikim ve yatirnm konusunda ailelerin yapmasi ve yap-
mamasi gereken seylere geliyoruz.

Amerikalhlar eskiden birikim yapmada oldukga iyiydi;
1960’larda ortalama Amerikall, gelirinin ylzde 6 ila 10°unu birikti-
rirdi. Bu oran 1990'larda diisti. GUniimuzde ise sifir civarindadir.

13



Yatinm 101

Kuskusuz, ¢ogumuz ayin sonunu getirmeyi basarmaktan daha
fazlasini yapmaya ¢ahisiyoruz; birikim yapmanin ve paramizi
¢ogdaltmanin yollarini bulmak icin ugrasiyoruz. Yatirimlarin 6nemi
bu noktada ortaya ¢ikar. Gelirinizin bir kismini biriktirmeniz yeterli
degildir, bu paray! kendiniz i¢in ¢alistirmaniz gerekir.
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FAiZ ORANLARI

Bor¢AlmaveVerme

Faiz, bor¢ para alanlarin borg verenlere 6dedikleri tcretlerdir. His-
se senetlerinden, tahvil ve gayrimenkullere kadar her yatirim farkl
bir derecede de olsa bir sekilde faiz oranlarindan etkilenir. Bu etki-
yianlamanizigin ilk 6nce faiz oranlarinin nasil isledigini anlamaniz
gerekir. Cogumuz igin, faiz tasarruf hesaplarimizdan kazandigimiz
veya (daha sikhkla) kredi karti sirketlerine édemek zorunda oldu-
gumuz ekstra paradir. Bazilari igin, ipotek kredi 6demeleriyle bag-
lantili gizemli bir rakamdir. Ve bizim agimizdan en énemli nokta,
faiz oranlarimin yagsamimiz tizerindeki direkt etkisidir.
Aslinda faiz orani Merkez Bankasi'yla bagslar.

Fed

1913 yihinda kurulan Merkez Bankasimin amac faiz oranlarim
olugturmak, siirdiirmek ve Birlesik Devletler para politikasini idare
etmekti. Giiniimiizde bunlara ilaveten, bankalar: denetler, diizen-
ler ve devlete ve borg para veren gesitli kurumlara finansal hizmet
saglar.

Merkez Bankasi'min federal fon oranlarini manipiile etme
yetkisi vardir. Bu, Merkez Bankasi'nin baska bankalarin alacaklar
bor¢ para icin belirledigi faiz oranidir. Bu oran, araba krediniz, ev
krediniz ve kredi kartinizla yaptiginiz harcamalarin tabi oldugu
diger bitiin faiz oranlarinin seyrini belirler. Merkez Bankasi bu
orani enflasyonu kontrol etmek icin kullanir. Enflasyonun kont-
rolden ¢ikmasini 6nlemek icin kredi faizlerini yikseltir ki bu da
tiketici harcamalari icin elverisli olan para miktarini sinilamada
etkili olur. Faiz oranlarinin artmasi faiz 6demelerine giden paranin
artmasi ve aligverise giden paranin azalmasi anlamina gelir.

15



Yatinm 101

insanlar ve is kollari faize daha ¢ok para édemek zorunda
kaldiklarinda ellerinde kalan para azalir, yatirrmcilar da bundan
etkilenebilirler. Federal fon oranindaki bir degisiklik piyasalari
hemen dogrudan etkilemez ancak hem tiiketici harcamalari hem
de sirketlerin kar zarar haneleri vasitasiyla dolayli olarak etkiler.
Sirketler borg para almak i¢in daha ¢ok 6deme yapmak zorunda
kaldiklarinda, kar payr havuzu icin ve gelecekteki biiyime igin
bir kenara ayiracaklan para azalir. Ayrica, karlan azalmakta olan
sirketler genellikle, kazanglarini kaybetmelerinin yani sira hisse
senedi fiyatlarinin da diistigline tanik olurlar. Béylece, higbir sey
degismese bile, faiz oraninin artmasi hisse senedi fiyatlarini asagi
cekebilir.

Diigiitk Oranlarin Etkileri

Merkez Bankasi faiz oranlarimi dugturdiginde para arzi artar. Du-
suk faiz oranlar hisse senetlerinin risk/getiri 6l¢eginde daha cazip
gorinmelerine yol a¢tig1 i¢in, bu durum genellikle yatinmalarin
hisse senedi almalarina yol agar. Diigiik oranlar ekonomik genigle-
meye de yardim eder ki bu da girketlerin biiyiimesine ve dolayisiyla
sirket hisselerinin degerinin artmasina neden olur.

Ancak madalyonun bir de 6bir yizi vardir. Yiksek federal
fon orani ayni zamanda yeni ¢ikanlan hazine kagitlarina da daha
yuksek faiz oranlan 6denmesi anlamina gelir. Bu risksiz yatirimlar
size sabit bir getiri garantiler ve faizler ylikseldiginde bu tahvillere
daha ¢ok faiz 6denir. Bu ayni zamanda yeni ¢ikarlan belediye ve
Ozel sektor tahvillerinin faiz oranlarinin yikselmesine de sebep
olur.

16



EKONOMIK GOSTERGELER

Piyasadaki Kilavuzlar

Ekonominin yeni bir ddnemece mi gireceg@i yoksa ayni yolda mi
kalacagina dair bize ipuglari veren 6zel ekonomi istatistikleri var-
dir. Bu ipuglarina 6nci gostergeler denir ve isimlerinin de goster-
digi gibi, ekonominin yoneldigi seyin tahmininde rehber olurlar.
Daha sonra, iliskili oldugu, ekonominin su anda ve ge¢miste ne-
rede bulundugunu goésteren uyum gostergeleri ve gecikmeli gos-
tergeler de ekonomik trendleri dogrulamada kullaniliriar.

“Yatinmcilarin piyasaya ne zaman girip ne zaman ¢ikmasi ge-
rektigini bir zilin galarak haber vermesi fikri inandirici degildir.
Bu iste yaklasik elli yil gegirdikten sonra, bunu basariyla ve is-
tikrarh bir bicimde yapan birini tanimiyorum. Hatta bunu ba-
sanyla ve istikrarl bir bicimde yapan birini taniyan birini dahi
tanimiyorum.”

—John C.Bogle

Ekonomik gostergeler genellikle enflasyonla baglantiidir.
Bunun nedenlerinden biri enflasyonun, ekonominin istikrarina
etki eden faiz oranlari seviyesini ¢ok etkilemesidir. Bazi nedenler
de Uretimle veya dis ticaretle baglantihdir ki bunlarin her ikisi de
nihayetinde tiiketim maddeleri fiyatlarini etkiler.

Gostergeler ve Siz

lyi bir yatinma olmak icin ekonomiyle ilgili bir fakiilteden mezun
olmaniz gerekmez ancak ekonominin portfoyliniizii nasil ve ne
zaman etkileyebilecegini anlamaniz gerekir. Yatinnmcilarin ekono-
minin nasil isledigini ve ekonomik faaliyetlerin nasil él¢ildigini
¢ok iyi anlamalari kendi yararlarina olur.

17



Yatinm 101

Oncii Gostergeler

Ekonomistler ayn1 zamanda uyum géstergeleri ve gecikmeli gos-
tergelere de bakmalarina ragmen, yatinmalar genellikle 6nci gos-
tergelere yogunlagirlar. Bir yatinma i¢in karlar siklikla gelecekteki
faaliyet ve beklentilerden gelir. Ekonominin nereye yéneldigini
bilmek yatinmcilarin (6zellikle de borsa simsarlaninin) en elverigli
zamanlarda daha karl yatinnm tercihleri yapmalarina yardima ola-
bilir.

En 6nemli ekonomik gdstergelerden sekizini burada ele alaca-
giz. GSYIH, tiiketici fiyatlar endeksi (TFE), issizlik endeksi, ticretli
is olanaklarinin artmasi ve yeni konut insaatlarinin baslamasi gibi
bazilarini muhtemelen duymussunuzdur. Uretici fiyatlan endeksi,
tiketici gliven endeksi ve isletme stoklari gibi bazilar o kadar
bilinmez fakat bunlar da ayni sekilde 6nemlidir.

Gayrisafi Yurtici Hasila

GSYiH yayimlanan en énemli ekonomik gdstergedir. Ekonomik
faaliyetlerin en genis 6l¢iimiini saglayan GSYiH ilkenin karne-
si kabul edilir. GSYiH'nin dért ana 6gesi tiiketim, yatinm, devlet
alimlar ve net ihracatlardir. Bu gecikmeli endeksin hesaplanmasi
aylar alir, sonuclandinimasi ise daha da uzun siirer. GSYiH saye-
sinde ekonominin biiyiimekte mi yoksa daralmakta mi oldugunu
ogreniriz.

Tiiketici Fiyatlari Endeksi

Isglicti istatistikleri Birosunun (BLS) ¢ikardigi TFE enflasyon ora-
niyla dogrudan baglantilidir. Bu endeks, belirli Griin ve hizmetler-
den olusan sepeti baz donem fiyatlariyla karsilastirarak peraken-
de seviyedeki fiyat degisikliklerini takip eder. Diger bazi enflasyon
Olcimlerinin aksine, TFE hem yurticinde uretilen hem de ithal
edilen mallan kapsar. Baz kisiler, TFE'nin, dolayisiyla da olgulen
enflasyon oraninin, sosyal giivenlik 6demelerini artirmak igin kul-

18



Ekonomik Gdstergeler

lanilan faktor olmasindan 6tiird, kasten, oldugundan az gosteril-
digini soyler.

Tiiketici Gliven Endeksi

Tuketici gliven endeksi, binlerce aileyle yapilan aylik mulakatlara
dayanan tiiketici duyarhliklarini izler. Tuketici gtiven endeksi 11
Eylll 2001'deki terorist saldirilardan sonra ¢arpici bicimde diist.
Sonra birkag yil boyunca istikrarini korudu. Tiketiciler artan ben-
zin fiyatlari ve faiz oranlarinaragmen satin alma kaliplarini sirddir-
diiler. 2008 sonbaharinda endeks yine diisti ¢lnki evlere gelen
haciz, kredi krizi, zorlanan piyasalar ve hiikiimeti kurtarma paket-
lerine dair haberler tuketicilerin goéziinii korkutarak para biriktir-
meye tesvik etti. lyi veya kétii zamanlarda, tiiketici giiveni (ilke-
nin finansal saghginin bir yansimasi olarak islev gorir. Bu endeks
ulusal kriz veya panik zamanlarinda mali piyasalar icin 6zellikle
onemlidir. EGer tuketiciler gliven duymuyorlarsa para harcamaz-
lar ve piyasalar da daha ¢ok durgunlasabilir.

Ucretli is Olanaklarinin Artmasi

GSYiHnin hemen ardindan devlet istihdam raporu en énemli eko-
nomik gdstergelerden biridir. Ucretli is olanaklarinin artmasina
iliskin istatistikler ortalama is haftasi uzunlugu, saatlik kazanglar
ve cari igsizlik orani gibi istihdam bilgilerini kapsar. Bu itibarla bu
gosterge yaklasan yatinm ayinin gidisatini belirler. Ucretli is ola-
naklari arttiginda tiketiciler kendilerini daha rahat hisseder ve
genellikle daha ¢ok para harcarlar. Fakat tcretli is olanaklari azal-
diginda insanlar gerginlesir ki bu ekonominin bir gerileme déne-
mine giriyor olabileceginin gligli bir gostergesidir.

issizlik Endeksi

issizlik endeksi devlet istihdam raporunun bir alt kiimesidir.
Uyum gostergeleri olarak kabul edilen toplam is verilerinin ak-
sine, issizlik endeksi gecikmeli bir gostergedir; ekonomideki bir
degisimin ardindan o da tamamen degisir. Esasen bu durum,
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ekonomik gelecege bakan yatirnmcilarin géziinde issizlik endek-
sinin 6nemini azaltir. Gelgelelim birkag ay boyunca issizlik oran-
lannin diistik olmasi enflasyonun artmak tizere olduguna isaret
edebilir.

Yeni Konut insaatlarinin Baglamasi

Bu gosterge her ay kag adet muistakil ev veya apartman bigiminde
konut insaatina baslandigina isaret eder. Bu arastirmanin amaci
acgisindan, her ev ve her daire bir konut kabul edilir; 150 daireli bir
bina 150 yeni konut olarak kabul edilir.

OEG Endeksi

Her gey i¢in bir endeks vardir, buna gelecekteki ekonomik faaliyet-
leri tahmini olarak ifade eden 6ncii ekonomik gostergeleri (OEG
denir) 6l¢en endeks de dahildir. Temel olarak OEG ii¢ ay iist iiste
ayn1 yonde giderse bu ekonomik bir déniim noktasina ulagildigin
akla getirir. Ornegin g ardigik pozitif okuma yaklagan bir iyileg-
meyi gosterebilir.

Yeni konut insaatlarinin baslamasi neden 6nemlidir? Konut
enduistrisi Birlesik Devletler Niifus idaresine gére, toplam yatinm
miktarinin yizde 25‘'inden fazlasini ve toplam ekonominin yak-
lasik ytizde 5'ini temsil eder. Yeni konut insaatlarinin azalmasi
ekonomide bir durgunlagma yasandigini gosterir ve yeni konut
ingaatlarinin artisi da durumun tersine dénerek ekonominin iyi-
lesme yoluna girmesine yardimci olabilir.

isletme Stoklari

Sirketlerin satiglarinin ne kadar iyi oldugunun aylk degisen topla-
mi olarak isletme stoklari ekonomistler ve benzer sekilde yatirm-
cilar icin biiyik bir neon lambasi gibidir. isletme stok verileri {i¢
kaynaktan toplanir:
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« imalatgilar
- Toptancilar
« Perakendeciler

Perakende stoklarn stoklarin en degisken bilesenidir ve biyiik
yon degisimlerine yol agabilir. Stoklardaki ani bir diislis genisleme
baslangicini gosterebilir ve stoklardaki ani bir yigilma da dus-
mekte olan taleplere ve dolayisiyla gerileme baslangicina isaret
edebilir.

Uretici Fiyat Endeksi

Uretici fiyat endeksi (UFE) toptan fiyat degisikliklerini takip eder.
Bu, hammaddeler (ticari mallar), ara mallar (tiretimdeki mallar) ve
bitmis mallardaki (raflarda yer almaya hazir) dagilimlan igerir. Her
ay yaklasik 100.000 fiyat asadi yukari 30.000 imalat ve Gretim sir-
ketinden ve imalat islerinden toplanir. Bu uyum gostergeleri ge-
nellikle TUFE'nin gidisatinin iyi bir tahmincisidir.
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SEKTORLER

Endiistrilerin Siniflandirilmasi

Yatinmlar hakkinda bilgi sahibi olmaya baslayan herkes ¢ok geg-
meden “sektor rotasyonu” ifadesini duyar. Farkh endustri trleri
ekonomik dongiideki belirli asamalar sirasinda daha iyi perfor-
mans gosterirler. Ornegin bazi sanayiler ekonomi biiyiirken pat-
lama yapar, bazilarn da ekonomi durgunken kar eder. Yani aslinda
yatinmcilar nereye bakacaklarini bildikleri siirece piyasalarda dai-
ma kar etmenin bir yolunu bulabilirler.

Sektor rotasyonundan faydalanabilmeniz icin oncelikle sek-
torlere hakim olmaniz gerekir. Esasen bir sektor tek bir endustri
grubudur. Birgok insan -finans profesyonelleri dahil- sektér ve
enddistri terimlerini birbirlerinin yerine kullanir fakat aslinda bu
ikisi ayni sey degildir. Endustri belli bir is kolu setini, sektor ise
daha genis bir terimi ifade eder. Aslinda sektor teknik olarak
genel ekonominin genis bir bolimidir ve bir endistriden daha
fazlasini icerebilir. Ornegin finans sektori alti ayr endiistriyi; ban-
kaailik, yatinm bankacilig), ipotek, muhasebecilik, sigorta ve aktif
yonetimi endstrilerini igerir.

Dongiiniin Neresindeyiz?

Bir sonraki adimda, ekonominin mevcut durumda déngiiniin han-
gi noktasinda bulundugunu bilmeniz gerekir: gerileme dénemi,
durgunluk, yikselme ve canlanma. Mevcut ekonomik analizleri
Wall Street Journal gibi biiyik finans gazetelerinin ¢ogunda bulabi-
lirsiniz. Ayrica Birlesik Devletler ekonomisiyle ilgili detayh bilgileri
www.bea.gov adresindeki Ekonomik Analiz Dairesinden edinebi-
lirsiniz. Ekonominin durumunu 6grendikten sonra, zamanini tah-
min edemeseniz bile, ekonomik dénglinin bu noktadan nereye
gidecegini tahmin edebilirsiniz. Clinkli ekonomik dongii ¢ok kesin
bir driintiiy( izler. Ornegin ekonomi derin bir durgunluk dénemin-
de oldugunda dongiiniin bir sonraki evresi yiikselme olacaktir ki
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bu dénem daha aktif olarak yatinma baslamak icin ¢ok iyi bir za-
mandir. Bu bilgiyi sektdr rotasyonuna dair bilgilerinizle birlestire-
rek hakim ekonomik durumdan bagimsiz olarak kar edebilirsiniz.

Sektor Fonlarina Yatirim

Portféyiinuzi cegitlendirebilir ve sektér fonlarina yatirim yaparak
sektor rotasyonundan yararlanabilirsiniz. Bu yatirim fonlan (tek-
noloji veya saghk hizmetleri gibi) tek bir ekonomik sektore ve ba-
zen de (elektronik veya tibbi triinler gibi) daha odakl sektoér alt
kiimelerine yatirim yapar. Sektér fonlan, yatirimcalari, daha genis
tabanli yatirim fonlanna kiyasla daha fazla riske maruz biraktig:
halde, ayni zamanda daha ¢ok kazang da saglayabilir. Bunu yatirim
fonlan bélimiinde daha ayrintili olarak ele alacagz.

Sektor rotasyonu ekonomi farkll dénemlerden gegerken farkli
sektorler vasitasiyla karlihk hareketlerini tanimlar. Farkh sektorler
donguniin farkl bolimlerinde basarili olur. Temel sektorler eko-
nomik donglyi saat gibi takip eden son derece tahmin edilebilir
sektorlerdir. Ornegin kamu hizmetleri ve hizmet sektorleri eko-
nomik gerileme déneminde genellikle iyi performans gosterir ve
bu gerilemeden sonra tam bir durgunluk dénemine girildiginde
teknoloji, konjonktir ve enddistri sektorleri gelismeye baslar. Eko-
nomi canlanmaya basladiginda ise temel maddeler ve enerji en
iyi performansi gosterir. Tam olarak gelisen bir ekonomide temel
tiketici urlnleri sektori patlama yapar. Boylece ekonominin
hangi evrede oldugunu bilirseniz bir sonraki asamada nerede ola-
cagini da bilir ve hangi sektérlerin gelisece@ini mantikh bir sekilde
tahmin edebilirsiniz.

Her Sey icin Bir Endeks
Finans profesyonelleri yatirimlarinin ne kadar iyi (veya koéti) du-

rumda olduklarini 6lgmek igin karsilastirmali degerlere basvurur-
lar. Bu karsilastirmali degerler endeks olarak bilinir ve kiigik sirket
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hisselerinden yeni ¢ikan devlet tahvillerine kadar bitiin sektérleri
kapsar. Bu endekslerin ¢ogu, piyasanin tamaminin veya piyasa-
nin bir béliminin performansini gosteren, 6rnek yatinmlardan
bir grup veya bir 6rnek icerir. Genis ¢aph kullanilan endekslerden
bazilari binlerce bireysel menkul degeri takip ederken, bazilarinin
degerlendirdigi sayi elliden azdr.

Dow Jones Enduistri Ortalamasi (DJIA, Dow da denir) diinya-
daki en Unli borsa endeksidir. Wall Street Journal'in ilk editori
Charles H. Dow'un ve onun eski ortagi Edward Jones'un adi
verilmis olsa da, Jones’un endeksi olusturmada bir katkisi olma-
mistir. Dow resmi olarak yayimlanan ilk piyasa 6l¢uisi oldugu igin
yatinmda bir devrime yol agmistir. Hepsi de New York Borsasi'nda
(NYSE) bulunan Dow’daki otuz hisse senedi McDonald’s, Coca
Cola, DuPont ve Eastman Kodak gibi oturmus, biiyiik ve glvenilir
sirketlere aittir. Dow bir bitiin olarak Birlesik Devletler borsasini
taklit edecek sekilde olusturuldu. icerdigi sirketler eglence, oto-
motiv, saglik trlnleri ve finans hizmetleri gibi piyasalarin ¢esitli
faaliyet alanlarini temsil eder.

GE ve DJ

General Electric 1896’da olugturulan orijinal Dow Jones Endiistri
Ortalamasina dahil edilen tek sirketti ve giinimiizde de hélen olu-
sumun bir par¢asidir. Ancak siirekli bir pargasi olmamigtir. General
Electric 1898'de ¢ikarildi, 1899'da geri alindi, 1901'de tekrar ¢ika-
rild1 ve 1907'de listeye tekrar alindi.

Dow Jones Endiistri Ortalamasi sirketlerinin otuz hisse senedi
endekslerin cogunun agirliklandirnima bigimi olan hisselerin piya-
sa de@erinden ¢ok hisse senedi fiyati ile agirhklandirilir. Temel
olarak Dow sayisi soyle hesaplanir: Biitiin hisselerin fiyatlar top-
lanir, sonra endekse dahil edilen hisse senedi sayisina béltniir,
hisse boliinmesi icin dizeltilir. Akilda tutulmasi gereken énemli
bir nokta da her sirketin agirhginin esit oldugudur.
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Bazi endeksler sermayelendirme agirhkhdir, piyasa degeri
daha cok olan hisselere daha fazla agirlk verir. Ornegin 500 hisse
senedinden olusan Standard & Poor’s (S&P) Birlesik Endeksi'ni
gbz onine alahm. Cogunlukla S&P 500 olarak bilinen Standard
& Poor’s 500 Endeksi profesyonel hisse senedi yatirnmcilari tara-
findan yaygin olarak kullanilan bir 6lgittir. S&P 500, 500 hisse
senedini temsil eder; bunlarin 400U sanayi, yirmisi ulagim, kirki
kamu hizmetleri ve kirki finans sirketlerine aittir. Bu endeks ayni
zamanda bazi tezgah Usti (OTC) hisse senetlerini de icermesine
ragmen oncelikle NYSE'de kote olan hisse senetlerini icerir.

Kicguk firmalarin hisse senedi piyasasini kapsayan Russell 2000
endeksi piyasa degeri 300 milyon dolar ile 2 milyar dolar arasinda
olan sirketleri takip eder. Russell 2000 Russell 3000 endeksinin
bir alt kiimesidir, Russell 3000'deki en kiigtik 2000 sirketin perfor-
mansini takip eder.

Diger endeksler her hisseyi esit ele alir. Deger Cizgisi Endeksi;
NYSE, Ulusal Menkul Degerler Aracilar Otomatik Kotasyon Birligi
(NASDAQ) ve OTC piyasalarindan esit agirliklandirilmig 1.700 hisse
senedini takip eder. Bir piyasa barometresi olarak islev goéren bu
endeks yaygin bicimde genel piyasanin en iyi 6lcim birimi ve
yatinmailar icin cok 6nemli bir izleme araci olarak kabul edilir.
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Piyasanin Bekgileri

Eger yatinmla ciddi olarak ilgilenmeye baslarsaniz Sermaye Pi-
yasasi Kurulu (SPK) adli kurumun adini kesinlikle duyarsiniz. SPK,
borsayi izleyen devlet diizenleme sisteminin bir pargasidir.

Kongre 1934'te Biiylik Buhran sirasinda, Menkul Degerler Bor-
sasi Yasasini gikararak, Birlesik Devletler Sermaye Piyasasi Kuru-
lunu kurdu. Sermaye piyasalarina giiveni geri kazandirmak igin
tasarlanan 1934 Yasasi net kurallar belirledi ve menkul kiymetler
endustrisini diizenlemesi igin SPK'ya yetki verdi. SPK oncelikli
olarak yasadisi faaliyetlerin olmamasini saglamak icin menkul kiy-
metler enddistrisini gozler. Bu muazzam gorevi yerine getirirken
araci, yatinmai ve halka agik sirketler icin kati standartlar belirler.
Hissesi Birlesik Devletler’in bir borsasinda islem goren her sirket
SPK'ya kayit olmalidir.

Kurumun ana amaci menkul degerler piyasalarinin diirlst ve
adil kalmalarimi saglayarak yatirimcilan korumaktir. SPK'nin bu
amaci yerine getirmesinin bir yolu da, yatinmcilarin bilgiye dayali
kararlar alabilmeleri icin, halka agik sirketlerin dogru bilgileri
aciklamalarini saglamaktir. Hisseleri halka agik piyasalarda islem
goren butln sirketlerden istenen, denetlenmis bilango da dahil,
¢ok sayida sirekli evrak isleri vardir. SEC, halka agik sirketleri
yakindan takip etmenin yani sira, yatinm tavsiyesi sunan profes-
yoneller ile ticaret yapan sirketlerin de ¢alismalarini denetler.

iceriden bilgi ticareti (insider trading) SPK'min denetledigi, en
yaygin olarak bilinen sorunlardan biridir. iceriden bilgi ticareti
halka a¢ik olmayan gizli bilgilere dayanarak halka agik menkul
degerleri alip satmay! ifade eder. Bu bilgiler herkese a¢ik olmadigi
icin, bu kisiler haksiz avantajlar elde ederler. Bu bilgiler gazetelere
iddial mansetler atilmasina yol acabilir (Martha Stewart, Enron ve
WorldCom'u diisiniin) ama iyi bir habere konu olmak yatirmcila-
rin kayiplarini telafi etmelerine yaramaz.
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SPK Yaptirim Boliimii

SPK Yaptinm Boliimi tam olarak isminin isaret ettigi seyi, yani fe-
deral menkul kiymetler yasasina harfi harfine uyulmasini saglar.
Bu bolim olasi yasal ihlalleri arastirir ve yasalara uyulmadigini
gordiginde duruma gare bulmakigin yollar 6nerir.

Yine de en 6nemlisi SPK’'nin, sizi dolandiriciliktan koruyarak,
glivenilir bilgiler saglayarak ve aracinizi hizada tutarak size hizmet
etmesidir. internet sitesinde, halka agik sirketlerin dosyaladig -ta
1994’e dek geriye uzanan- butin sirket raporlannin (10-K'ler ve
10-Q’lar gibi) tam bir veritabani olan EDGAR (Elektronik Veri Top-
lama, Analiz ve Bilgi Toplama) adi verilen 6zel bir bolimi ziyaret
edebilirsiniz. Yatnm yapmayi diisindiigiiniiz bir sirket hakkinda
bilgi edinmek icin EDGAR’da arastirma yapmaniz ¢ok kolaydir, o
ylzden burasi ilk duraginiz olsun.
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KURESEL EKONOMI
Biiyiik Olcekte Piyasa

Son yirmi otuz yilda gerceklesen en 6nemli seylerden biri bilgi
devrimidir. Su anda bilginin diinyayr dolasma hizi uluslararasi si-
nirlarin neredeyse silindigi anlamina geliyor. Thomas Friedman'in
unlu kitabinda yazdidi gibi, “Diinya duzdir.”

Bitlin bunlar yatinmlari ve is gordigiiniz yatinm iklimini
etkiler. Yatirnmlar bir vakumda bulunmazlar. Birlesik Devletler
borsalarinda meydana gelenlerin kiresel sonuglan vardir. Birlesik
Devletler hazine kagitlarindaki faiz oranlarinda gérilen degisim-
ler okyanusun o6bdir tarafindaki tahvil piyasalarini etkileyebilir.
Birlesik Devletler ekonomisindeki bir gerileme diinyanin geri
kalanini neredeyse aninda vurur. Bunun tersi de dogrudur. Diin-
yada gorilen belli bash yeniden olugsumlar hisse senedi ve tahvil
fiyatlarini, ticari mallari ve doévizleri etkiler.

Kiiresel Karlar

Diinya piyasalarinin bu genisligi ayni zamanda daima bir yerlerde
kar edilebilmesini de miimkdin kilar. Ana ekonomiler hizla gerile-
meye basladiginda yeni ortaya ¢ikan ekonomiler gelismeye basla-
yabilir. Diinyanin bir bélimiindeki dogal bir afet diinyanin diger
bolgelerindeki ekonomilerin yogun bir doneme girmelerine veya
hasarin turline ve kapsamina bagl olarak kithk ve durgunluga yol
acabilir.

Ustelik internet diinyay: ¢cok kiiciiltmiistiir. Artik diinyanin en
uzak koselerinde bir sey oldugunda hemen 6greniyoruz. Artik
Asya veya Avrupa'daki bir borsa birka¢ puan inip ¢iktiginda sani-
yesinde 6greniyoruz. Genis uluslararasi ticaret, baska bir tlkenin
para birimi gliclendiginde veya zayifladiginda dolarin etkilenebi-
lecegi anlamina gelir.

Bunlarin hepsi yatinmcilan etkiler. ister miinferit hisse senetle-
rine, ister sabit getirili menkul kiymetlere, ister yatirim fonlarina,
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ister gayrimenkullere, ister daha egzotik finansal araglara yatirim
yapin, yatinmlariniz diinyadaki olaylarin etkilerini hisseder; bazen
hemen, bazen de yavas yavas. Eskiden sadece yabanci men-
kul kiymetlere yatinm yapmis yatinmcilarin yabanci ve kuresel
ekonomileri yakindan takip etmesi gerekirdi. Simdi artik bitin
yatinmailar diinyada olup bitenlerden etkilendigi icin hepsinin
diinyada neler olup bittigini bilmesi ve anlamasi gerekiyor.

Miilkiyeti yerli mi yabanci mi1?

Bir girketin hisse senedini alirken aragtirilmasi gereken mesele-
lerden biri de sirketin milkiyetinin Birlegik Devletler'de mi yoksa
yurtdiginda m1 oldugudur. Miilkiyeti yabana bir girkete yatirim
yapmakta sakinca yoktur fakat girketin sahiplerinin kim oldugu ve
nerede bulunduklarina bagh olarak bu durum genellikle yatirimini-
zin risk seviyesini artirabilir.
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SIRKETLE IiLGiLi TEMEL BILGILER

Esaslar

Bir sirketin hisse senedini aldiginizda o sirketin bir pargasini alir-
siniz. Diger satin almalarda oldugu gibi, ne aldiginizi ve neden al-
diginizi bilmeniz gerekir. Bu da arastirma yapmak anlamina gelir.
Bircok insan yatirimin bu yoniinden hoslanmaz; yapilmasi gere-
ken ¢ok fazla is varmis gibi goriindr. Fakat bu, yatinm portféyina-
zlin asli ve lzerinde ¢calismaya degecek bir yonudiir.

Bircok egitimci size d@renmenin yizde 75'inin ev 6devi yap-
mak oldugunu soyler; bu yatirmcilk icin de gecerlidir. Yatinmci-
likla ilgilendiginizde arastirma, analiz ve sorusturma dahil olmak
lzere ev O0devinizi yapmanmiz 6nemlidir. Hisse senetlerinizi inter-
nette inceleyin ve sirketle ilgili haberleri arastirin. Sirket biiltenini,
yillik veya alti aylik faaliyet raporlarini okuyun ve araciniza sirket
hakkindaki glincel haberleri sorun. Egitimli bir yatirmcinin sabirl
ve rahat yatirrmci olma olasiligi daha fazladr.

Aldiginmizi Bilin, Bildiginizi Alin

Tiiketici olmanin yararlarindan biri de her giin Grin ve hizmetleri
degerlendirmenizdir. Satin alma karari vermeden 6nce se¢enekle-
rinizi iyice arastirarak en iyi sonuglar elde edebileceginizi 6gren-
missinizdir. Belki elinizden birakamadiginiz yeni elektronik arag-
lar almis, cocuklarimizin yiyecekleri icinde bulunan sekeri biraz
azaltmak icin misir gevregi markasini degistirmis veya yan etkisi
olmadan kendinizi daha iyi hissetmenizi saglayan yeni bir ilaca
baglamis olabilirsiniz. Bunlar yatirim kararlarinizi verirken yararla-
nabileceginiz deneyimlerdir.

Gozlemleriniz de degerli i¢cgoriler kazanmanizin baska bir
yoludur. Japonya'ya yaptiginiz son yolculuk sirasinda insanlarin
yeni bir Coca-Cola uriuninden ¢ok miktarda tikettiklerini mi
fark ettiniz? En sevdiginiz restoranda yemek parasini 6demek
icin beklerken mdsterilerin cogunun American Express kartlarini
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¢ikardiklarini mi fark ettiniz? Yatinmci olarak édevinizin bir kismi
da, Urin ve hizmetleri, etrafinizdaki insanlar tarafindan belirgin
bir bicimde sergilenen ve kullanilan sirketleri fark etmektir.

Taze Tiiyolardan Ka¢inin

Yatinmlarimiz konusunda baglangi¢ta enine boyuna digiinmek
uzun vadede biiyiik olasilikla kargiligim verecektir. Ne yazik ki bir-
¢ok insan berber, ahbap veya otel gérevlisinden taze tiiyolar alarak
yatinm diinyasina girer. Kolay yoldan voliyi vurmanin ger¢ekten
hi¢bir yolu yoktur ve rastgele bir tiiyo yuziinden bir hisse senedine
atlarsamz biyik olasilikla sonunda para kaybedersiniz.

Hangi yatirm tiriini segerseniz segin, kararinizi temellendi-
rebileceginiz bilgileri elde edebileceginiz bir yere ihtiyaciniz var.
Bugiinlerde internetten daha iyi bir baslangi¢ noktasi yok. Bu
ortamda gercek zamanl olarak, cogu zaman (cretsiz en iyi yati-
nm bilgilerini kolayca bulabilirsiniz. Hem gen¢ hem de yash gide-
rek daha fazla sayida yatirimci pahal finansal danismanlardan
internet sitelerine geciyorlar. Sirketin internet sayfasina ilaveten,
kapsamli sirket verileri saglayan onlarca site ve gercek zamanli
hisse senedi fiyatlari teklif eden ¢ok daha fazla sayida site var.

Yatinma olarak iyi piyasa arastirmasi konusunda sikinti ¢ek-
mezsiniz. isinizin bir kismi da hangi kaynaklarin sizin ihtiyaclarinizi
en iyi sekilde karsilayabilecegini belirlemektir.

Bilango Okuyun

s finansal belgeleri okumaya geldiginde, cogu insan bir yigin ra-
kami incelemektense korlar lizerinde ylrimeyi tercih eder. Sirket-
ler de buna giivenir ve bilangolarini kuse kagida basilmis renkli
fotograflar ve rengarenk yorumlarla doldururlar. Bir¢ok insan da
agrr, parlak bir raporun basarili bir yil anlamina geldigini farz eder.
Gelgelelim icerideki rakamlar bambaska bir hikaye anlatabilir. Ra-
kamlarla hasir nesir olup olmamak size kalmig; ama onlardan uzak

3l



Yatinm 101

durmazsaniz sirketin mevcut basarisi hakkinda bol miktarda bilgi
bulursunuz.

Yatirim Kontrol Listesi Yapin

Her yatirima bir hisse senedini degerlendirmek i¢in bir aragtirma
kontrol listesinden yararlanmalidir. Bilangolari, kar zarar gizelgele-
rini, endustri kiyaslamalarinm ve giincel haberleri aragtirin. Yatirnm
kararlan vermeden 6nce bulgulariniz: analiz edin. Hissedar oldu-
gunuzda, basin biltenlerini, siiregelen bilan¢olar1 ve makul hisse
senedi fiyatlarim izleyerek bilgi ihtiyacimzi biiyiik él¢tide kargila-
digini gorirsiniz.

Zaten hissedarsaniz otomatik olarak her yil bilangconun bir
kopyasini alirsiniz, eger sirkete heniiz yatinm yapmadiysaniz ara-
yip isteyebilir veya internetten bakabilirsiniz. Her sirketin bilango-
su farkl goriinir ve bilgileri farkh siralarda bir araya getirilmis
olabilir. Ancak buttin halka agik sirketlerin bilangolari ayni temel
maddeleri igerir:

+ Yonetim kurulu baskaninin mektubu (burada buiyk laflar olur)
Sirketin Uriin ve hizmetlerinin tanimlanmasi (daha ¢ok laf)
Kar zarar cizelgeleri (dipnotlari dikkatle okuyun; kismen mese-
lenin 6zunu igerirler)

« Yonetim irdelemesi (birazcik blyik laflar icerir, ama sirketin
bir tir buyuk resmini ¢izer)
CPA goriis mektubu (sirketin finansal durumunun dogru tem-
sil edildiginden emin olmak i¢in bunu okuyun)
Sirket bilgileri (yerlesimler, calisan isimleri ve irtibat bilgileri)

+ Tarihsel hisse senedi verileri (kar payi tarihi ve kar payl yeniden
yatirim plan program bilgileri dahil)
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Kanitlanmis iki Hisse Senedi Analizi Yontemi

Yatirnmcilar genellikle iki hisse senedi se¢me tekniginden birini
tercih ederler: teknik analiz veya temel analiz. Teknik analiz tu-
muyle hisse senedi fiyatlan ve nasil hareket ettikleriyle ilgilidir ve
oruntileri tespit etmekicin cizelge ve grafikleri esas alir. Yeni bag-
layan yatinmailar arasinda daha yaygin olan temel analizde ise bi-
lancolar ve performansa odaklanarak sirket incelenir. Bir¢ok bilgili
ve sezgili yatinmai ticari kararlar verirken en uygun sonuglari elde
etmek icin her iki teknigi birlestirir. Ornegin ekonomik temelleri
saglam fakat fiyat diisme egiliminde olan bir hisse senedi ufukta
sorun oldugunu gosterebilir.

Teknik analiz ge¢misteki hisse senedi fiyatini ve islem hacmi
orlntilerini gosteren cizelge ve grafiklere odaklanir. Teknik
analizcilerin tarihsel olarak tekrarladigini diistindikleri birtakim
drintiler vardir. isin pif noktasi, tamamlanmadan énce ériintiy
tanimlamak, sonra da hissenin nereye yoneldigine gore almak
veya satmaktir. Bu teknigi kullananlar ge¢mis fiyat trendlerini
inceleyerek gelecekteki hisse fiyatlarini tahmin edebileceginizi
varsayarlar. Oncelikli olarak, hisse senedi fiyati hareketlerine
dayanarak ticaret yaparlar. Teknik analizciler genellikle temel
analizcilere kiyasla ¢ok daha fazla alim satim yaparlar.

Temel analiz ise uzun suredir kullanilan, yaygin bir hisse sene-
di inceleme yontemidir. Teknik, sirketin kazang saglama beceri-
sinin analizi ile sirketin varliklar toplami degerinin incelemesini
icerir. Deger yatirimi ve biiyiime amagh yatinm temel analizin iki
alt bolimuadur. Temel analizi savunanlar buyldmenin bir sonucu
olarak hisse senedi fiyatlarinin yiikselecegini varsayarlar. Kazang-
lar, kar paylan ve muhasebe maliyetleri incelenir ve genellikle
al ve elinde tut yaklagimi izlenir. Temel analiz savunuculan iyi
yonetilen, kaliteli sirketlerin hisselerinin zamanla daha ¢ok deger-
lenecegini ileri surerler.

Biiyiik Sirketlerin Bes Ozelligi
Bir kez odak noktanizi, bir avug sirketin tizerinde yogunlagtirdik-
tan sonra arastirmanizi daha da detaylandirmaniz gerekir. Belirli
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bir hisse senedini almanin ana nedenlerinden biri onun gelecek-
teki durumudaur. Bir hisse senedini satin alip uzun dénemli tutmak
akilhcadir, boylece kalite yatinm stratejinizin énemli bir pargasi
olur. Baska faktorlerin yani sira, asagidaki 6zelliklere sahip olan bir
sirketin hisse senetlerini satin almak isteyebilirsiniz:
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. Saglam is modeli. Saglam bir is plan, ileriki yillarda nerede

olmak istedigini iyi bilen ve oraya nasil varacagina dair bir plani
olan bir sirketi se¢mek istersiniz. Net bir odagi olan bir sirketin,
saglam bir plani olmadan 6ylece yuvarlanip giden bir sirkete
kiyasla amacglarina ve basariya ulasma olasiligi daha fazladr.
Ust yonetim. Deneyimli, yenilikci ve ileri gérislii bir yéne-
tim takiminin bir sirketi ileri tagima olasiidr ¢ok yuksektir.
Yildiz yoneticilerin gelecekteki sirketleri tGzerinde buyik bir
etkileri olmustur ve yeni bir yonetim takimi basa gectiginde
sirket genellikle ¢carpici degisimlere tanik olur. Kilit yonetim bir
orgitten aynldiginda genellikle sirketin ¢alisma yénteminde
blyiik degisimler meydana gelir.

. Onemli piyasa payi. insanlarin cogu belli bir sirketin tiriin ve/

veya hizmetlerine guvendiginde, biiyiik olasilikla sirket tiike-
tici tercihleri konusunda iyi bir anlayisa sahiptir. Endistrideki
piyasa liderlerinin genellikle kil krk yararak olusturduklar bir
vizyonlan vardir. Gelgelelim en blyik sirket performansi her
zaman satin alinacak en iyi hisse senedinin gostergesi degildir.
Dikkatli olun ve rakiplerin asin sayida oldugu piyasalara daha
yakindan bakin; bazen en iyi ikinci sirketin hisseleri en iyi hisse
yatirimi olabilir.

. Rekabet avantajlari. Suriinin ilerisinde olan bir sirket genel-

likle pazarlama ve teknoloji gibi alanlardaki en son trendlerin
ve endustriyel degisimlerin en tepesinde olur. Rakiplerinin bir
adim ilerisinde olan ve biyiik olasilikla hep bir adim ileride
olmaya devam edecek bu sirketleri se¢mek isteyebilirsiniz.

Yeni gelismeler. EGer bir sirket arastirma ve gelistirmeye
biylk 6ncelik veriyorsa piyasaya basaril yeni trtinler sirmesi



Sirketle ilgili Temel Bilgiler

olasidir. Eger Uriin veya hizmet basarili olursa hisse senedi
fiyati da ardindan yiikselebilir.

Belirli bir sirketin gelecekteki durumu umut vaat ediyorsa
(yani sirket bu ozellikleri sergilemeye ve bunlara gore hareket
etmeye devam ettigi siirece) o sirketin bir hissesine sahip olmak
mantikh olabilir.
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BOLUM 2

HiSSE SENEDi NEDIiR?

Artik hisse senedinin ne oldugundan, biitiin farkh tirlerine ve
portféylinliz i¢in ne anlama gelebilecedine dek hisse senetleri
hakkinda her seyi 5grenmenizin zamani geldi. Al-sat yapmak yeri-
ne hisse senetlerini bir kez alip ellerinde tutan yatirimcilar zamana
yenik diismemis sirketlere yatinm yaparlar. Sirketin gercek dege-
rinden ¢ok hisse senedi fiyat hareketlerine 6nem veren borsa sim-
sarlarinin ise yatinm yapma konusunda daha aktif bir yaklasim-
lan vardir. Hisse senetleriniz i¢in hangi stratejiden faydalanirsaniz
faydalanin kural degismez: Bir islem yapmadan 6nce neyi neden
aldiginizi (veya sattiginizi) bilin.
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BiR SIRKETiIN HiSSE SENEDiNi ALMAK

Sirketin Parcasi Olmak

Hisse senedi almak bir isletmeyi satin almaya benzer. Diinyanin
en basarih yatinmcilarindan biri olan Warren Buffett'in gorisi
boyledir ve onun felsefesi kesinlikle dikkate alinmaya deger. Hisse
senedi aldiginizda aslinda sirketin bir parcasini alirsiniz. Eger sir-
ketin timine sahip olmak istemiyorsaniz bir par¢asini almadan
once iki kez duisiinmelisiniz. Eger yatinm yapmayi bu agidan gore-
bilirseniz, belirli bir sirketi secerken muhtemelen ¢ok daha ihtiyath
olursunuz.

Degerlendirdiginiz sirketin bitiin detaylarini bilmeniz 6nemli-
dir. Sirket ne tiir trtin ve hizmetler sunuyor? En yiiksek hasilati isin
hangi balimii getiriyor? isin hangi bélimiinde en disiik hasilat
s6z konusu? Sirket ¢ok farkh alanlara mi1 yénelmis? Rakipleri kim-
ler? Sirketin Grinlerine talep var mi? Sirket endistride bir lider
mi? Sirket birlesmesi ve devralma var mi? Sirketin neler yaptigini
ve bunlarn ne kadar iyi yaptigini tam olarak anlayana dek yatinm
kararimz ertelemeniz akillica olur.

Altria Grubu

Eskiden Philip Morris olarak bilinen Altria Grubu éncelikle tiitiin
iriinleriyle iligkilidir ancak girket ayn1 zamanda yan kurulugu po-
puler bira markasindan da kir ediyor. Grup, Miller biralarinin kay-
nag olan SAB Miller Brewing'in yiizde 28,5 unu elinde tutuyor. Ay-
rica ana varliklann finansmani ve kiralanmasiyla ilgili olan Philip
Morris Capital Sirketinin de sahibi.

Sirket Degerlendirmesi

Diyelim ki memleketinizde bir sipermarket almak istiyorsunuz.
Envanter, sirket ¢alisanlarinin kalitesi ve musteri hizmetleri prog-
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ramlari gibi faktorleri degerlendirmissiniz. Sirket temel gida mad-
deleri satmanin yaninda video da kiraliyor ve bir benzin pompasi
isletiyor. isletmenin bakkaliye yéni toplam hasilatin yalnizca kii-
¢lk bir yiizdesine karsilk gelebilir. Sirketin kar potansiyelinin tam
ve dogru bir resmini elde etmeniz igin, isin her bir bolimuna ayr
ayn degerlendirmeniz sizin yarariniza olur. Bir¢ok sirket gelenek-
sel olarak belirli bir is koluyla iliskilendirilse de yepyeni alanlara
dogru genislemis olabilir.

Ornegin Disney tarihsel olarak Disneyland ve Disney World
tema parklariyla iliskilendirilir. Gergekte Disney baska birgok
girisimle de iliskilidir. Cok yUzlu sirketin, baska seylerin yani sira,
Touchstone Pictures ve Miramax Films dahil, televizyon ve film
yapimiyla da ilgisi vardir. Disney’‘in ABC, Inc. bolimi; ESPN ve
SOAPnet gibi ¢esitli kablolu kanallardaki hisselerin ve birgok tele-
vizyon istasyonunun yaninda ABC televizyon agini da igerir.

Yatinm yoluyla para kazanmanin emek gerektirdigi giderek
daha ¢ok agikhga kavusuyor olmalidir. Stratejiniz konusunda daha
¢ok arastirma yapip (zerinde diisiindiikge semeresini alma olasili-
giniz da artar. Yatinm diinyasinda bir garanti olmamasina ragmen,
eger bilingli ve bilgiye dayali yatinm kararlari verirseniz lehinize
olma olasiigi artacaktir. Bir yatirrm yaptiginizda, paranizi halka
acik bir sirkete yatirirsiniz ki bu da size —halkin bir pargasi olarak-
sirkette sahiplik yani 6z sermaye hakki verir. iste bu nedenle hisse
senetleri genellikle 6z sermaye olarak adlandirilirlar.

Hisse Senedi Tiirleri

Adi hisse senetleri halka satilan hisse senetleridir ve her bir hisse
bir kurumda sahiplik tegkil eder; insanlar hisse alim-satimindan
soz ettiklerinde adi hisse senetlerinden bahsediyorlardir. Tercihli
hisse senetleri biraz farklidir; onlar da her ne kadar bir kurumdaki
miilkiyeti simgeleseler de, baz1 6zellikleri adi hisse senetlerinden
¢ok tahvillerle aymidr.

38



Bir Sirketin Hisse Senedini Almak

Sirketlerin biydklikleri farkh farkh olabilir. Son derece basarili
bir mega sirkete yatirrm yapabileceginiz gibi yeni yeni biiyiime
belirtileri gbsteren ¢ok klcuk bir sirkete de yatirim yapabilirsiniz.
Bazi insanlar saglam sirketlerin adi hisse senetlerini almay tercih
ederken, bazi yatinmcilar da daha kiguk, biyime odakh sirketle-
re yatinm yapmay tercih ederler.

Genel stratejinize hangi tir sirket uyarsa uysun, satin aldiginiz
potansiyeli olan her hisse senedini aragtirmaniz 6nemlidir. Bir sir-
ketin yillardir mevcut olmasi sizin igin en iyi yatirim araci oldugu
anlamina gelmez. Dahasi sirketler suirekli degistigi icin inceledigi-
niz bilgilerin gtincel olup olmadigi da 6nemlidir. Gliiniimuzde, bir-
lesme ve devralmalar olagan hale geldi; bu ylizden, satin almayi
disiindlginiiz sirketin boyle bir islemden ge¢ip ge¢medigi veya
bunu planlayip planlamadigini bilmeniz sarttir.

Bir sirketin toplam piyasa degerini yani sirketin tedaviildeki
hisselerinin timuniin piyasa degerini 6grenin. Toplam piyasa
degerini hesaplamak icin, bir hisse senedinin giincel piyasa fiya-
tini tedavuldeki hisse sayisiyla carpin. Tedavildeki hisse sayisi
halka satilan hisse sayisini ifade eder.
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BORSA

Ticaretin Baglanti Noktasi

1990’larda, bireysel yatirmcilarin Wall Street diinyasinda ciddi
oyuncular haline gelmekte olduklan belli oldu. internet yatinmai-
hdinin ve Birlesik Devletler'deki 6nde gelen iki borsayla (NYSE ve
NASDAQ) daha kii¢iik yatirimcilar icin agresif bir oyunun baglama-
siyla birlikte, yatirnm alip satma kolaylagmis ve ucuzlamistir.

Borsalar

Genelde borsa olarak bilinen faaliyetleri olusturan piyasalar New
York Borsas1 (NYSE) ve Ulusal Menkul Degerler Aracilar Otoma-
tik Kotasyon Birligidir (NASDAQ). Boston, Chicago, Philadelphia,
Denver, San Francisco ve Los Angeles gibi sehirlerin de Londra ve
Tokyo gibi belli bagh uluslararas: merkezler gibi borsalan vardir.

Hem yerel hem kiresel rekabet hisse senedi islemlerini bitin
yatinmcilar i¢in daha seffaf ve erisilebilir hale getirmeye devam
ediyor. Farkh borsalarin nasil isleyip rekabet ettiklerini anlayarak
daha donanimh hale gelir ve yatinm diinyasinda basarih olabilir-
siniz.

New York Borsasi (NYSE)

Guiniimiizde resmi olarak NYSE Euronext olarak bilinen NYSE (liye-
leri “Buiyiik Kurul” olarak bilir) Walmart, General Electric ve McDo-
nald’s gibi 6nde gelen endiistri oyuncularinin yuvasidir. Blyiik
Kurul kiguk lig oyuncularina gére degildir. Bir sirketin NYSE'ye
katilabilmesi icin, bagka sartlarin yani sira, piyasa degeri en az 100
milyon dolar olan, en az 1,1 milyon halka agik hissesi tedaviilde
olmalidir. En son i¢ mali yilda en az 10 milyon dolarlik vergi dncesi
gelir gostermeli ve son iki yilda da en az 2 milyon dolar kazanci ol-
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Borsa

malidir. Aynica borsadaki koltuklar da ucuz dedgildir. Ta 1871'de bir
koltukicin 6denen en diisiik miktar 2.750 dolar iken Aralik 2005'te
tek bir koltuk i¢in 6denen en yiiksek fiyat 4 milyon dolard.

Birlesik Devletler'deki en eski borsa olma payesine sahip olan
NYSE, New York'un finans bélgesinde 3350 metrekarelik bir yer
isgal eder. 2007'de NYSE Avrupa borsasi Euronext’le birleserek
NYSE Euronext adini aldi ve ticaret camiasi icin kiiresel bir kilo-
metre tasi oldu. Bu borsa tek bir giinde 5 milyardan fazla hisse
ticareti yaparak yeni bir rekor kirdi: 15 Agustos 2007'de ticaret
hacmi esi goriilmemis bir rakam olan 5.799.792.281 hisseye ulast..

Rehavete kapilmayan NYSE Euronext 2008'de Amerikan Bor-
sas’'ni (AMEX) satin aldi ve tam anlamiyla entegre ahim satim
2009’un baslarinda basladi. Artik NYSE MKT adini almis olan bu
birlesik borsa; hisse senedi opsiyonlari, borsa yatirim fonu ve
diger uzmanlasmis menkul degerler dahil genis ticaret olanaklan
sunuyor.

NASDAQ

NASDAQ Subat 1971'de ilk agildiginda, sadece 250 sirketi barindi-
nyordu. Uniiniin altinda yatan neden suydu: NASDAQ diinyadaki
ilk elektronik borsa olarak agildi. 1996'da borsanin ticaret hacmi-
nin giinde 500 milyon hisseyi asmasi bir d6niim noktasi oldu. Gu-
niimizde kote olan yaklasik 3.200 sirketle tam tesekkdlli bir bor-
sa haline geldi ve kaderi biyliimek gibi goriinlyor; bitiin Birlesik
Devletler borsalari haricinde NASDAQ (artik resmi olarak NASDAQ
OMX Grup olarak taniniyor) ilk halka arzlari (IPO’lar) barindinyor.

NASDAQ oncelikle yeni ve biiyimekte olan sirketlere cazip
geliyor ¢unki kayit sartlan NYSE'ninkiler kadar siki degil ve mali-
yetler de 6nemli dl¢lide daha dusiik olabiliyor. Bu borsada kote
olan bircok teknoloji ve biyoteknoloji hissesi bulmaniz, bu tiir
sirketler dogrudan agresif biiyiime kategorisine girdikleri i¢in hig
sasirticl degildir. Aslina bakarsaniz, NASDAQ bilisim sektoriinde
2 trilyon dolardan fazla toplam piyasa degerine sahip hisse kote
olmasindan gurur duyuyor.
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NYSE’nin agik artirma tarzinin aksine NASDAQ piyasa diizenle-
yicileri adi verilen 600'den fazla menkul kiymetler aracisiyla calisir.
Bu piyasa diizenleyicileri diinyanin dort bir yanindan alici ve sati-
alan birlestirerek NASDAQ'in karmasik agi Gizerinden en iyi fiyat
tekliflerini yapmak/fiyat istemek icin birbirleriyle rekabet ederler.
NASDAQ aracilan likiditelerini garantilemelerine yardimar olarak
(hazir bir piyasa olmasini saglayarak), hisse senedi alim satimlarini
kolaylastirmaya katkida bulunurlar.

NASDAQ’da ¢evrimigi ticaret

NASDAQ bir tezgah ustii piyasalar piyasasidir ki bu menkul deger-
lerin alim satiminin, bir borsa binas: yerine, telefon ve bilgisayar
aglanyla yapildigi anlamina gelir. NASDAQ ayrica diinyanin en
biiyiik borsasidir ve ortalama olarak bir giinde diger herhangi bir
borsadan daha fazla hisse ticareti yapar.
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KAR PAYI

Semeresini Almak

Kar pay: hisse senedi fiyatina dayanmayan, fakat sirket biiyik
karlar elde ettigi ve hissedarlari 6dillendirmeyi tercih ettigi icin,
sirket yonetiminin hissedarlara yaptigi 6demelerdir. Yonetim ku-
rulu, sirketin karlarina dayanarak, kar payinin hissedarlara verilip
verilmeyecegine ve ne siklikla verilecegine karar verir. Kar paylari
genellikle gelir arayan yatinmailar igin cok 6nemlidir ve dolayisiyla
kar payi 6deyen hisse senetleri gelir hisse senetleri olarak bilinir.
Birgok sirket kar paylarini li¢ ayda bir 6der ve ayrica 6zel bir defalik
kar paylari da belirli kosullar altinda 6denebilir.

Tedaviildeki hisse terimi bir sirketin ¢alisanlan dahil halk igin
¢ikardig hisse sayisini ifade eder. Piyasada dolasan hisse adedi
en az 5 milyon olan sirketleri inceleyerek yatinm kariyerinize
baslamaniz iyi bir fikir olabilir. Bu durum hisselerin ticaretinin
¢ok yapildigim gosterir ki bu da eger hisselerinizi satmaya karar
verirseniz hazir bir piyasa olacagi anlamina gelir. Ayni zamanda,
piyasada dolasan daha ¢ok hisse hissedar basina daha dusuk kar
payl anlamina da gelebilir (sonugta dolasan ¢ok fazla para vardir),
yani istikrarh bir gelir istiyorsaniz bunu da aklinizda tutun.

Toplam Getiri

Hisse senetlerine yatinm yapan ¢ogu insan genellikle kazang ve
kayiplarini kar payi degil de fiyat degisimleri agisindan distndr-
ken, tahvil sahibi olanlar faiz kazanglarina dikkat eder ve nadiren
fiyat degisimlerine odaklanirlar. iki yaklagimda da eksikler vardir.
Eger gelir pesindeyseniz kar payl kazan¢lan daha 6nemli olabilir
ve fiyat degisimleri deder artisi saglayan hisse senetleri icin 6n
plana ¢ikarken, herhangi bir hisse senedi yatinmindaki toplam
getiri son derece 6nemlidir. Bir hisse senedinin toplam getirisini
bilmeniz, sirket tahvili veya belediye tahvili, hazine kagitlar, ya-
tinm fonlar ve yatinm sirketleri gibi diger yatirim trleriyle hisse
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senedi yatinmlarinizi kiyaslamanizi mimkun kilar.

Toplam getiriyi hesaplamak icin, hisse senedi fiyatindaki
son on iki ayhk degisimleri ve kar paylarini toplayin (veya fiyat
diismusse ¢ikarin) ve sonra on iki aylhk dénemin baslangicindaki
fiyata béliin. Ornegin 45 dolardan bir hisse satin aldiginizi ve son
on iki ayllk donemde kar payi olarak 1,5 dolar aldiginizi farz edin.
Donemin sonunda hisse senedinin satis fiyati 48 dolardir. Hesap-
lamalariniz s6yle olacaktir:

Karpay:: 1,50 $

Fiyat degisimi: hisse basina 3,00 $'a kadar

1,50 $ + hisse basina 3,00 $ = 4,50 $

4,50 $ 45,00 $’a béliiniir=0,10

Toplam getiriniz ylizde 10’luk bir artistir.

Fakat bunun yerine fiyatin donem sonu itibariyle hisse basina
44 dolara disttigiunid farz edin. Bu durumda hesaplamalariniz
sOyle olacaktir:

Kar pay:: 1,50 $

Fiyat degisimi: hisse bagina 1,00 $ dlistig

1,50 $ - 1,00 $ hisse basina= 0,50 $

0,50°$, 45,00 $°a béliintir = 0,011

Toplam getiriniz yalnizca ylizde 1,1'lik bir artistir.

Kar Paylarinin Analizi

Kar pay1 almaya hak kazanmak i¢in, yénetim kurulunun bir kar
pay1 beyan ettigi tarih olan kayit tarihinde elinizde hisse bulun-
masi gerekir. Giincel kar payini son beg yilda 6denmis kar paylarny-
la kiyaslayin. Kar paylarinin azalmasi biiyiime planlan yapildigim
gosterebilir; bir girketin ana amaa biiyiime oldugunda kar kaylan
kiigiik olabilir ya da hi¢ olmayabilir.




HISSE SENEDI TURLERI

Ne Alabilirsiniz?

Hisse senetleri degerli olan sirketlerin, cogu neredeyse herkesce
taninan, halka agik, en prestijli, iyi yapilandiriimis sirketler olduk-
lan farz edilir. Cogunlukla biytk sirketlerden olusan bu karigimda
General Electric (NYSE'de GE sembolii altinda ticaret yapar), Mc-
Donald’s (NYSE: MCD) ve Walmart (NYSE: WMT) gibi sirketler var-
dir. Bu sirketlerin oldukga fazla bir bolimi yirmi bes yildan uzun
suredir piyasadadir ve ilgili endistrilerde halen lider konumunda-
dirlar. Bu orgtlerin ¢ogunun saglam bir ge¢mis performanslari
oldugu igin, hisse senedi secimlerinde tutucu olan bireyler igin iyi
yatinim araglandir.

Deger Artisi Saglayan Hisse Senetleri

isminden de tahmin edebileceginiz gibi, deger artisi saglayan
hisse senetleri gli¢lii biiyiime potansiyeli olan sirketlere aittir. Bu
kategorideki bircok sirketin satis, kazang ve piyasa paylar ekono-
minin genelinden daha hizl bliylimektedir. Bu tarz hisse senetleri
genellikle arastirma ve gelistirmede gelismis olan sirketleri tem-
sil eder; 6rnegin yeni teknolojilerdeki 6nciiler siklikla deger artisi
saglayan hisse senetleri sirketleridir. Bu sirketlerdeki kazanglar kar
pay! olarak hissedarlara 6denmek yerine ¢cogunlukla hemen ise
geri yatirihr.

Zaman I¢inde Biiyiime

Ocak 1990'da 100 Walmart hissesi satin aldiysaniz, 533 dolar 6de-
migsinizdir. Ocak 1995 itibariyle, yatirimimzin degeri 1.144 dolar
eder; yuzde 100'den fazla kazang demektir bu. Ocak 2014 itibariyle
de yatirnminizin degeri, ilk bagtaki satin alma fiyatimizin on katin-
dan fazla olan 8.140 dolara karsilik gelir.
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Deger artisi saglayan hisse senetleri birinci sinif kabul edilen
sirketlerin hisse senetlerinden daha riskli olabilir ancak birgok
durumda daha biiyiik odiiller de alabilirsiniz. Genel olarak ifade
edecek olursak, deger artisi saglayan hisse senetleriboga piyasa-
lan sirasinda en iyi performansi gosterirlerken (yani hisse senedi
fiyatlari genellikle yikselirken) deger hisse senetleri ise en iyi
performansi ayi piyasalan sirasinda gosterirler (genellikle hisse
senedi fiyatlan diserken) fakat bu da garanti degildir. Uyar:
Fiyatlari mantiksiz bir bigimde hizl ylkseliyor gibi goriinen hisse
senetlerine dikkat edin. Bazen hiz simsarlari deger artigi saglayan
hisse senedi fiyatlarinin gokdelen seviyelerine ¢ikmasina yardim
eder sonra hepsini ellerinden ¢ikararak hisse senedinin hizla diis-
mesine yol acarlar.

“Yatinmlarini yénetecek egitim ve zamandan yoksun en ama-
tor yatinma bile blylimeye miisait alanlarda en iyi yonetilen
sirketleri sectikten sonra hisselerini alip bu hisselerin artik de-
der artigl saglayan hisse senedi tanimini karsilamadig ortaya
¢ikana dek ellerinde tutarak makul 6lctide basarili olabilirler.”

—T. Rowe Price

Gelir Hisse Senetleri

Gelir hisse senetleri isimlerinin gosterdigi seyi yapar, yatinmcilar
icin istikrarh gelir akisi saglarlar. Bu hisse senetlerinin diizenli kar
payi 6demeleri vardir. Bunlar kimi zaman insanlarin kar payindan
gecimlerini saglayabilecekleri kadar blytk olur. Birgok gelir hisse
senedi birinci sinif sirketlerin hisse senedi kategorisinde olsa da,
diger hisse senedi tirleri (deger hisse senetleri gibi) istikrarl kar
payr 6demeleri de sunabilir. Bu hisse senetleri hisse fiyati artigi
icin firsat da sunduklarindan sabit gelirli portféylere iyi bir katki
saglarlar.

Tercihli Hisse Senetleri

Tercihli hisse senetlerinin, tahvillerle neredeyse adi hisse senet-
leriyle oldugu kadar ¢ok ortak noktalar vardir. Esasen bu tarz
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hisse senetlerinde bir geri 6deme tarihi ve sirketin kazanglarina
bakmaksizin 6denen sabit bir kar pay vardir. Eger sirketin finansal
sorunlari varsa, kar payl 6demeleri yapilacag zaman tercihli hisse
senedi sahiplerinin 6nceligi s6z konusudur. Refah zamanlarinda,
bazi tercihli hisseler (kar payi 6ncelikli denir) kazanglara dayanan
ikinci bir kar payr 6demesi alabilir. Tercihli hisse senedi sahibiola-
rak, normalde adi hisse senedi sahipligindeki haklarinz yoktur (oy
verme gibi). Gelgelelim tercihli hisse senedi gelir odakl yatinmci-
lar icin portfoye iyi bir katki saglayabilir.

Kiigiik, Orta ve Biiyiik Sirketlerin Hisse Senetleri

Piyasada dolasan ve her biri su anda 20 dolardan islem goren 30
milyon hisseye sahip, halka agik bir sirketin hisselerinin toplam
piyasa degeri 600 milyon dolar eder. Sermaye degerlerine gore
hisse senetlerini siniflandirmak i¢in kullanilan birkag farkh grup-
landirma olsa da, bu isi parmak hesabiyla da yapabilirsiniz:

o Biiyiik: 10 milyar dolar ve tizeri

« Orta: 2 milyar ila 10 milyar dolar arasi

« Kiigiik: 300 milyon ve 2 milyar dolar arasi
e Mikro: 300 milyon alti

Kiiglik hisse senetleri kategorisi kiigclk, gelisen sirketlerin
bircogunu icerir ki bunlar ilk biyime sancilarnini atlatmis ve artik
genisleyen satis ve karlarla birlikte, bliylik kazanglarin tadini ¢ika-
ran sirketlerdir. Giniimuzin kiglk hisse senedi yarninin lideri ola-
bilir; ayni zamanda yarinin kaybedeni de olabilir. Genelde bu tarz
hisse senetleri cok dengesiz ve riskli olabilir. Bunlar portfoyinize
eklemenizin giivenli bir yolu da profesyonel olarak yonetilen bir
kiiclik olcekli fondan faydalanmak olabilir. Bu sekilde, belirli bir
sirkete yatinm yapma riskine girmeden buyuk kar saglama olasi-
hg elde edersiniz.

Orta hisse senetleri isimlerinin de goésterdigi gibi kiicik hisse
senetlerinden biyiik fakat biyik hisse senetlerinden kiicuktiir.
Buyuk sirketlerin hisse senetleri borsadaki en biiytk oyunculardir.
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Buyik olcekli sirket genellikle kiicik sirketlerden daha sag-
lamdir ve satis ve karlari da daha gtivenilirdir. Cogu zaman buiytk
sirketler kiglk sirketlere kiyasla daha az riskli yatirimlar yaparlar;
bununla beraber hasila ve maliyet dengesi biiytiime oranlarindan
daha yavas olabilir. Cogu yatirimaci biiyuk 6lgekli sirketlerin hisse
senetlerini uzun sireligine ve iyi bir nedenden 6tiri elinde tutar:
Son elli yihn piyasa verileri gosteriyor ki bu dev sirketler kisa
donemli yatinmlara kiyasla ¢ok daha istikrarli ama biraz daha
disik getiriler saghyor.
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DONGUSEL, KORUYUCU, KUCUK
DEGER HiSSELERI

Diger Hisse Senedi Tiirleri

Kazanglan is déngisiine ¢ok bagl olan firmalar déngusel kabul
edilirler. Ekonomi ivme kazandiginda, bu hisse senetleri bu olum-
lu trendi izler. Ekonomi yavasladiginda ise yavaslarlar. Déngusel
hisse senetleri United Airlines (NASDAQ: UAL) gibi sirketleri icerir.

Ote yandan koruyucu hisse senetleri piyasa ne durumda olur-
sa olsun bircok ekonomik kosul altinda nispeten dengelidir. Bu
kategoriye giren hisse senetleri gida firmalarini, ilag Ureticilerini
ve kamu hizmeti veren sirketleri kapsar. Cogunlukla bu sirketler,
ekonomik iklim belirli bir zamanda nasil olursa olsun, insanlar igin
hayati seyleri Uretirler. Koruyucu hisse senetleri arasinda General
Mills (NYSE: GIS) ve Johnson & Johnson (NYSE: JNJ) sirketlerinin
hisse senetleri vardr.

Hisse Senetlerini Okumak

Herhangi bir hisse senedji, ismini ticaretinin yapildig1 borsadan alir
(bu, alanin sinirh oldugu bir levha veya ekrana sirketin tam ismini
yazmaktan daha kolaydir). Bir hisse senedinden s6z ederken, 6nce
ticaretinin yapildigi borsanin bag harflerinin verilmesi ve ardindan
iki nokta uist tiste ve hisse senedi semboliiniin gelmesi ahigilagelmis
bir uygulamadir.

Deger hisse senetleri sirketin kazang, kar payi, satis veya diger
ana faktorleriyle kiyaslandiginda ucuz gorindirler. Esasen 6dedi-
ginizden daha fazlasini aliyorsunuzdur: iyi bir deger. Deger artisi
saglayan hisse senetlerine yatirrm yapan yatirimci sayist yiksek
oldugunda, deger hisse senetleri genellikle g6z ardi edilir. Bu
da onlan bilgili ve sezgili yatinmcilar i¢in uygun kelepir hisseler
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haline getirir. Deger yatinmcilan bu hisse senetlerinin, deger
artisi saglayan birgok hisse senedi karsisindaki makul fiyatlarn géz
online alindiginda, en iyi ahimlar oldugunu varsayarlar. Kuskusuz
iyi bir deger giincel hisse senedi fiyatlarina son derece baghdir,
bu yiizden bugtin iyi olan bir deger gelecek ay iyi bir deger olma-
yabilir. Saglam sirket bulmanin bir yéntemi de hisse bagina muha-
sebe degerlerinin iki katindan daha az islem yapanlar aramaktir.
lyi bir degere bir érnek de (en azindan Mayis 2009 itibariyle)
fiyat-muhasebe degeri orani 0,94 olan NYSE Euronext'tir (evet,
borsanin kendisi).

Sosyal Yonden Sorumlu Yatirim

Son yillarda sosyal yonden sorumlu yatinmlar da popiiler olmusgtur.
Bu stratejide insanlar sadece kendi kisisel degerlerini biinyelerinde
barindiran girketlere yatirim yaparlar. Sosyal yonden sorumlu ya-
tinmlar siklikla sirketleri “yaptiklan” kadar “yapmadiklan” seyler
i¢in de segerler. Bu tiir yatinnmlan ¢eken sirketler titiin arinleri,
alkollii icecek, silah ve ¢evreye zarar veren iiriinler iiretmezler.

Kiigiik Hisseler

Kiigiik hisseler satis fiyati 5 dolar veya daha az olan hisselerdir ve
bircok durumda bu kadar bile ederlerse sanslisimiz demektir. Bir-
¢ok kiicilik hissenin genellikle Gnemli bir gelir veya kazanci yoktur.
Kigik hisselerde kaybetme potansiyeliniz ylksektir. Eger bu tir
bir sirkete yatinm yapmaya ¢ok istekliyseniz, ilerleme kaydedip
kaydetmedigini gérmek igin hisseyi biraz takip edin. Sirket hak-
kinda 6grenebildiginiz her seyi 6grenin ve karsiniza ¢ikabilecek
bir tiiyoya gore hareket etmeye kalkmayin.

Borsa D1g1 Piyasalar

Kugiik hisseler Ulusal Kotasyon Biirosunun idare ettigi bir forum
olan borsa dis1 piyasalarda (pembe kagitlar) ya da NASDAQ kiigiik
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firmalar piyasasinda iglem gériirler. Bunlar 6zetle elit aracilara gi-
den pembe kagitlara basilmig liste ve fiyat bilgilendirmeleridir.

Bu hisselerin ardindaki sirketlerin sermayeleri ¢ok azdir ve
genellikle SPK'ya rapor sunmalan sart kosulmaz. Tezgah Ustii
islem yaparlar ve halka agik bilgi miktarlari simirhdir. Bu da bagh
basina kaygilandinci bir seydir. Kag tane ferasetli yatinmci ¢ok az
bilgi veren veya hi¢ vermeyen bir yatirnma para yatirmak ister ki?
Gelgelelim yine de insanlar bu hisse senetlerine yatinnm yaparlar.

Kiglk hisse senedi alip satmanin en ilging ve tedirgin edici
yonlerinden biri aracilarin her zaman Ugunci bir taraf gibi hareket
etmeyip fiyatlan belirlemeleri ve islemde asli fail gibi davranmala-
ndir. Kiiglik hisse senetleri cogunlukla tek bir fiyattan degil birkag
fiyattan alinip satilabilirler.
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BOLUM 3

TAHVIL, YATIRIM FONU
VE BYF'LER

Tek yatirim araci minferit hisse senetleri degildir. Yatinm yapabi-
leceg@iniz bircok baska sey vardir ve en popliler Ug tanesi tahvil,
yatinm fonu ve borsa yatinm fonlandir (BYF'ler). Paranizi nereye
yatirdigimiz hem kisisel tarziniza hem de risk toleransiniza baglidir.
Ornegin yatinm fonunun avantaji paranizi sizin adiniza yoénete-
cek baska birini tutmanizdir. Ote yandan yatirnmlariniz tizerindeki
kontroli baska birine devretmek istemezseniz bunu bir avantaj
olarak gérmeyebilirsiniz. Bu bélimde bu Ug¢ yatinm turini (ve
bunlarin avantajlari ile dezavantajlarini) inceleyecegiz.

52



TAHVIL NEDIR?
Faiz Karsihgi Odiing Para Vermek

Tahviller hisse senetlerinden tiimiyle farkh bir varlik sinifidir. Bor-
sa gibi tahvil piyasasi da kuresel ekonomi ve politik trendlerden
fazlasiyla etkilenir; hatta ¢ok daha fazla etkilenir. Aslinda diinya
tahvil piyasasi borsadan 6nemli 6l¢lide daha biiyiik ve etkilidir ve
diinya ekonomisinin ¢odu uluslararasi tahvil ticaretine dayanir.

Tahvilin Tanim

Tahviller, bir sirket, belediye, federal hiikiimet veya yabanci hikii-
mete paranin gelecekte belirli bir tarihte geri 6denecegi beklenti-
siyle (yani tahvilin vadesi geldiginde) verilen 6diing paray: temsil
eden pazarlanabilir menkul degerlerdir. Neredeyse bitiin 6diing
paralarda oldugu gibi tahvillerde de faiz bileseni olur ki bu faiz
tahvil 6mri boyunca periyodik olarak veya vadesi geldiginde tek
bir seferde 6denebilir. Tahviller yeni ¢ikartildiklarinda devlet, bele-
diye veya sirketten dogrudan satin alinabilir. Ayrica ikincil piyasa-
daki tahvil aracilari, simsar veya saticilardan da alinabilirler. Tahvil
piyasasi bir tahvili ne kadar kolay ve hangi fiyattan alip satabilece-
ginizi belirler.

Tahviller Neden Satilir?

Ister yerel ister eyalet ister federal olsun yonetimler ¢ok basit bir
nedenden 6tiirii tahvil satarlar: para toplamak i¢in. Genellikle para
belirli bir proje i¢indir: koprii yapim, yol tamiri vb. ikinci Diinya
Savagi sirasinda federal hikumet savag i¢in para toplamak amaciy-
la tahvil satmigtur.

Tahvilde en énemli unsur faizdir. Odiing para alan (yani tahvil
¢ikaran) taraf kendisine 6diling para verdidi icin aliciya (yani tah-
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vili satin alan tarafa) 6nceden belirlenmis araliklarla belirli bir faiz
orani 6demeyi kabul eder. Tahviller goriinir deger veya nominal
deger olarak bilinen, ayri miktarlarda satilir (bu rakam birkag istis-
na disinda genel olarak 1.000 dolar ve katlanidir).

Tahvillerin vade ve faiz oranlar farkliik gosterir:

Kisa dénemli tahvillerin vadesi bes yila kadardir

+ Orta donemli tahvillerin vadesi genellikle yedi ila on yil ara-
sindadir
Uzun donemli tahvillerin vadesi genellikle yaklasik yirmi ila
otuz yil arasindadir

Uzun donemli tahviller kisa donemli tahvillere gore genellikle
daha yiiksek faiz oranlan 6derler (bu oran son elli yilda ortalama
ylizde 6'nin Ustlinde seyretmistir). Tahvilin bildirilen faiz orani bili-
nen bir faktor olsa da, zaman iginde getirisi (yani efektif faiz orani)
cari faiz oranlarindaki degisikliklerle birlikte dalgalanir; bu durum
eger 6zellikle tahvili satmaya galisiyorsaniz 6nemlidir.

Cegitlendirme Amac¢h Tahvilden Yararlanmak

Tahvil degerleri genellikle borsaya zit yénde hareket ettigi i¢in
tahviller portféyiinizi ¢esgitlendirmenize, dolayisiyla riski azalt-
maniza yardima olabilirler. Tahviller ayrica iyi portféy y6netimi
i¢in gerekli olan varlik tahsisi stratejilerinin 6nemli bir 6gesidirler.
Tahviller normalde hisse senetlerinin tam bir alternatifi olarak de-
gil de gii¢lu bir tamamlayici olarak iglev gérmelerinin yaninda size
diizenli bir faiz geliri de saglarlar.

Tahvillerin son vade tarihleri, ana yatinminizi geri verecegi
tarihtir. Bazi tahvil tirleri (bunlar ihbarh tahviller olarak bilinirler)
tahvilleri ¢ikaran tarafindan vade tarihinden daha erken bir tarih-
te paraya cevrilebilirler ki bu 6diing para alan tarafin beklenenden
daha erken bir tarihte size 6deme yapaca@ anlamina gelir. 5.000
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dolarlk bir tahvilin degeri, tahvili ¢ikaran mali acze diismedigi
middetge, vade tarihinde 5.000 dolardir (tahvilin agik piyasada
alinip satilabilecedi fiyattan bagimsiz olarak). Tahvili elinizde
tutarken aldiginiz faiz tabiri caizse 6diling para verdiginiz icin sizin
ikramiyenizdir. Farkh oranlarda bilesik faiz genellikle alti ayda bir
veya yilik 6denir.

Hisse Senetlerine Kargi Tahviller

Bir hissedarin aksine tahvil sahibi, sirketin basari veya basarisizl-
gindan etkilenmez. Hisse senetleri sirketin varliklariyla baglantili
olarak duser veya yukselir. Tahvillerde ise bir sirketin durumundan
bagimsiz olarak -elbette iflas etmedigi siirece- paraniza karsilik
faizinizi ve vade tarihinde anaparanizi alirsiniz. Dolayisiyla tahvil-
ler sabit gelir yatinmlar olarak adlandirilir ¢linkii ne kadar kazana-
caginizi bilirsiniz; tabii, vadesinden 6nce satmadiginiz miiddetce.
Vadesinden once satmaniz halinde fiyati piyasa belirler.

Hisse senedi fiyatlari gibi sirket tahvili fiyatlan da sirketin
kazanglarindan etkilenebilir. Gelgelelim genellikle faiz oranlarin-
daki dalgalanmalardan ¢ok daha yiiksek bir derecede etkilenebi-
lirler. Bu durum, tahvil piyasasi bu oranlari belirlemede genellikle
bizzat 6nci olsa bile gecerlidir. Ve her iki tir menkul deger de
terdrizm, politika ve dolandincilik gibi etkilere tabidir.

Yedi Ozellik

Portféyiiniiz icin bir tahvili degerlendirirken asagidaki yedi kritik
ozelligi analiz etmeyi unutmayin:

Fiyat

Bildirilen faiz orani
Guncel getiri

Vade tarihi

Paraya cevrilme 6zellikleri
Kredi derecelendirme
Gelir vergisi etkisi

Namgp bR E
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Bu faktorler birlikte bu tahvilin portfdylinize uyup uymadi-
gina ve kisisel yatinm amaclarinizla uyusup uyusmadigina karar
vermenize yardimci olabilir.

Tahvil Riskleri

Genel bir kural olarak, tahviller, 6zellikle de Birlesik Devletler dev-
let tahvilleri hisse senetlerinden daha az riskli ve dolayisiyla da
daha tutucu bir yatinm araci olarak kabul edilirler (devletin iflas
etme olasiligi ¢cok diisiik oldugu icin devlet tahvillerinin riski de
¢ok diistktir). Tahvillerin ayrica bir banka hesabi veya mevduat
sertifikasindan elde edebileceg@inizden daha yiiksek bir faiz orani-
ni diizenli bir faiz geliri akisiyla birlikte sunmasi, onlar cazip, nis-
peten guvenli yatirim araglari yapar.

Tahvillerin yapilarindan kaynaklanan sakinca ve riskleri vardr.
En temel risk tahvili ¢ikaranin borcunu 6deyememesi, yani para-
nizi geri alamamanizdir. Ayrica faiz oranlari ylkseldiginde satmak
zorunda kalirsaniz para da kaybedebilirsiniz. Ve tahvil yatinmla-
rindan, daha riskli 6z sermaye yatim fonlari veya bir sicak hisse
senedinden elde edebileceginiz kadar yuksek getiriler de elde
edemeyebilirsiniz.
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NEDEN TAHVIL ALINMALI?

Riski Azaltmak

Yatinm portféyiiniize biraz tahvil veya yatinm fonu ilave etmek
iyi bir fikirdir, 6zellikle de risk toleransiniz diisiikse. Tahviller her
tiirden yatinmai igin ¢ok ¢esitli bakimlardan faydalidir. Bunlardan
ozellikle ikisi Snemlidir:

1. Tahviller yatirmcinin borsanin dalgalanmasina maruz kalma-
sini telafi ederek portféyiinii dengelemesine yardima olabilir.
Tahvillerin hisselere kiyasla yapisal olarak risk ve getiri 6zellik-
leri farkhidir ve bu ylizden piyasalar hareketlendiginde zorunlu
olarak farkh davranirlar.

2. Tahviller genellikle faiz 6demelerini programh bir sekilde
yaparlar (sifir kupon tahviller harig; onlar vade tarihinde faiz-
lerini 6derler). Bu cazip 6zellik yatirrmcilarin beklenen giincel
gelir ihtiyaglarini veya universite harci ve emeklilik gelirleri
gibi gelecekteki belirli parasal ihtiyaclarini karsilamalarina yar-
dim eder.

ihbarl tahvil ve 6deme aktarmali menkul kiymetlerin tahmin
edilebilirligi daha azdir fakat bu belirsizlik daha yiiksek getirilerle
telafi edilir.

Hisse senetlerinin aksine tahviller ilk bastaki yatirnmi yani ana-
parayi gelecekteki bir vade tarihinde yatirrmciya geri 6demek igin
tasarlanmigtir. Anaparanin korunmasi portfoyiiniize denge saglar
ve hisse senetlerinin biiylime/risk yonunu dengeler. Fakat gene
de, eger satin alma fiyatindan daha dusiik bir fiyata vade tari-
hinden 6nce tahvillerinizi satarsaniz veya borg alan taraf paranizi
geri 6deyemezse ana yatiriminizi kaybedebilirsiniz. Yiksek kredi
kalitesindeki tahvilleri secerek 6deyememe riskini azaltabilirsiniz.

Baska bir kayda deder avantaj da sudur: Bazi tahviller vergi aci-
sindan size essiz avantajlar sadlar. Ornegin Birlesik Devletler hazi-
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ne bonolarindan kazandiginiz faizden eyalet yonetimi veya yerel
yonetim gelir vergisi kesintisi yapmaz. Benzer sekilde, belediye
tahvillerinden elde ettiginiz faiz (genellikle) federal gelir vergisi
kesintisine tabi olmaz ve bazi durumlarda eyalet veya yerel gelir
vergisinden de muaf olur. lyi bir araci veya vergi danismani hangi
tahvillerin sizin i¢in en iyisi oldugunu belirlemenize yardimci
olabilir.

Sadece Tahvillere Ozgii Riskler

Butiin yatirnmlarda oldugu gibi, tahvil yatinmlarninda da bir dere-
ceye kadar risk vardir. Ozelikle tahvillere 6zgi birtakim risk tirleri
vardir. Asagida en 6nemli (¢ risk ve bunlarin tahvil piyasasini nasil
etkiledikleri belirtilmistir.

Toplama Riski

Tahvil yatinmlarindaki en az yaygin olan riskler arasinda toplama
riski de vardir. By, tahvil ¢ikaran kurulugun vade tarihinden énce
paramzi size geri 6deyip elinizdeki tahvillerin hepsini satin alabi-
lecegi anlamina gelir. Bu durum faiz oranlan digtigiinde ve tahvil
¢ikaran kuruluglar daha digiik bir faiz oraniyla yenilerini ¢ikarabil-
mek i¢in yiiksek faizli tahvilleri toplamak istediklerinde meydana
gelir. Ancak bu tiir durumlar o kadar yaygin degildir; 6zellikle den-
geli veya yukselen faiz oranlar1 déneminde pek az goériliirler.

Kredi Riski

Bu, tahvili ¢ikaran kurulugsun 6deme yapamama riskidir, sonu-
cunda ana yatinminizi kaybedersiniz. Bu ytizden tahviller de kre-
di isteyen insanlar gibi derecelendirilir. Devlet tahvillerinde -en
azindan teoride- bu risk yoktur ve dolayisiyla derecelendiriime-
lerine de gerek yoktur; bunlar guvenilir yatinmlardir. Potansiyel
bir yatirimci olarak, farkh tahvil derecelerinin igerdigi risk ile onlar-
dan elde edeceginiz kazanclan yani getirileri kiyaslamaniz gerekir.
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Neden Tahvil Ainmali?

Eger ornegin yiiksek dereceli vergiden muaf bir belediye tahvi-
linden disiik dereceli vergilendirilebilir bir sirket tahvilinden elde
edebileceginiz kadar kazang sagliyorsaniz, daha gtivenli yola girin
ve belediye tahvilini satin alin. Daha riskli tahvilleri veya diisik de-
receli tahvilleri almak ancak potansiyel olarak kredi riskini almaya
degecek kadar buiyik getiriler gorebilecekseniz almaya degerdir.

Faiz Orani Riski

Vade tarihine kadar bir tahvili elinizde tutuyorsaniz faiz orani riski
o kadar da biyiik bir mesele degildir, ¢linkii faiz oranlarinin degis-
mesinden Ozellikle etkilenmezsiniz. Gelgelelim eger bir tahvili sa-
tiyorsaniz tahvilin getirisiyle baglantih faiz oran konusunda endi-
selenmeniz gerekir. Esasen risk carifaiz oranindan daha az 6deyen
uzun doénemli bir tahvile saplanip kalmanizdir ki bu da satmanizi
ve anaparanizi yeniden baska bir yatirim aracinda degerlendirme-
nizi zorlastirir.

Savunmaa Satin Almadan Ka¢inin

Ihtiya¢ ve finansal durumunuza gore tahviller satin alin. Belirli bir
tahvil satin almayi ve vade tarihine kadar elinizde tutmayi planla-
yin. “Eger tahvili satmaniz gerekirse ne olacak?” diyen bir komis-
yoncunun goziinizi korkutmasina izin vermeyin. Satmaya ihti-
yaciniz olursa diye satin almak savunmaa satin almadir ve uzun
vadede bundan pigmanlik duyabilirsiniz.

Tahvilin vade tarihi ne kadar uzunsa getirideki bir degisiklik
de fiyati o kadar etkileyecektir. Vade tarihi daha kisa olan tahviller
alarak ve bunlari daha uzun vadeli bir isleme dondstiirerek faiz
orani riskini daha iyi yonetebilirsiniz. Ancak daha uzun bir donem-
de daha yiksek getiriler pesindeyseniz uzun vadeli tahvillere
yonelmeli ve satmak zorunda kalmayacaginizi umut etmelisiniz.

Finans komisyonculan tahvillerdeki faiz dalgalanmalan hak-
kinda pek ¢ok sey sdyler. Bunun nedeni alim satim isi yapmala-
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ridir. Ancak birgok tahvil sahibi tahvilleri yillarca saklar ve gelirin
tadini ¢ikanr. Dolayisiyla faiz oranlanndaki dalgalanmalarin tahvi-
linizin ikincil piyasalardaki degerini artirmasi veya azaltmasi konu-
sunda endiselenmeden 6nce planiniza karar verin. Tahvil satin
alma amaciniz onlan satmak mi yoksa vade tarihine kadar elinizde
tutmak mi? Eger kendinizi finansal agidan saglam ve gelecekteki
bir hedef i¢in uzun vadeli bir tahvil satin almak isteyen bir kisi
olarak goriiyorsaniz o zaman ne olursa olsun planiniza sadik kalin.
Buradaki amag vade tarihi doluncaya kadar tahvili elinizde tutmak
oldugundan, yiiksek kazancin tadini ¢ikarirsiniz. On bes yillik bir
tahvili on iki yillikken satmak zorunda kalsaniz ve fiyatta bir kaybi-
niz olsa bile yine de kazanciniz kisa vadeli tahvillerinkinden daha
ylksek olur.

Gelir Riski

Bu cifte risktir: ilk olarak, sattiginizda tam dederi (yani goriinir
degeri) alamazsiniz ve ikinci olarak da enflasyon tahvilden elde
ettiginiz gelir oranini asar (enflasyon riski olarak bilinir). Ayrica faiz
gelirinizi yeni bir yatinm aracina yatinyorsaniz, daha az gelir de
elde edersiniz. Gelgelelim yatinmlarinizi insa ediyor olacaksiniz.

Gelir riskinizi yonetmenin en iyi yolu daha yiksek faiz oran-
lari alabilmeniz i¢in tahvillerinizi derecelendirmek yani basa-
maklandirmaktir. Enflasyon riskiyle, portfoy dagilimimzi yeniden
degerlendirerek ve imkan dahilinde, diisene kadar enflasyondan
daha yiiksek bir yatirnrma yonelerek miicadele edebilirsiniz. Eger
elinizde ylizde 3,9 faiz getirerek gelir Greten bir tahviliniz varsa ve
enflasyon yiizde 4,1'e ¢ikmissa gelirinizi daha yiiksek getirili (belki
biraz daha riskli) bir araca yatirabilirsiniz. Bir 6z sermaye fonunun
enflasyon oranini ge¢cme olasihgi fazladrr.
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VE GETIRILER

Bir Tahvil Ne Kadar iyidir?

Sirket tahvilleri ve bazi belediye tahvilleri Standard & Poor’s (S&P)
ve Moody’s'in yani sira, baska kuruluslardaki finansal analizciler
tarafindan da derecelendirilir. Derecelendirmeler tahvili ¢ikaranin
kredibilitesini gosterir ve dolayisiyla tahvili ¢ikaran hakkinda bir tir
karnedir. Analizciler sirketin ge¢mis performansini ve finansal du-
rumunu, gelir derecesini ve tahville iliskili risk derecesini géz 6ni-
ne alirlar. Tim bu bilgiler birlestirilerek tahvil derecelendirilir. Bu
da kisisel kredi derecelendirmesine ¢ok benzerdir. Bunda da bor¢-
larini tam olarak ve zamaninda 6deme olasiligi daha fazla olanlar
zamaninda veya hi¢ 6deyemeyenlerden daha yiiksek puan alirlar.

« AAA derecelendirmesi en yuksek kalitedeki tahvile verilir. AAA,
AA, A veya BBB olarak derecelendirilen tahviller (Moody’s siste-
minde Aaa, Aa, A veya Bbb) yiiksek kaliteli olarak kabul edilir.

- BB ve B tahvilleri daha kuskuludur.

- B’nin altindaki, C veya D seviyesindeki tahviller duisiik dereceli
yani iskarta tahviller olarak kabul edilir.

Bununla beraber dogru ylikselen sirketi secerseniz iskarta yani
yiiksek getirili tahvil ¢cok basarili olabilir. Ancak riskler, 6zellikle
borcu 6deyememe riski yiiksektir.

Tahviller Nasil Faiz Oder?

Tahvillerde faiz ekonomik kogullara gére degisebilir fakat sabit faiz
en yaygin uygulamadir. Sifir kuponlu tahviller siirekli faiz 6demezler.
Bunun yerine ¢ok indirimli satilir ve deger yitirmeden paraya gevri-
lirler. Boylece bilesik faiz vasitasiyla goriiniir degerlerine ulagirlar.
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Daha 6nceden saglam olarak derecelendirilen fakat su anda
zor zamanlar gegiren sirket tahvilleriniz varsa iki se¢eneginiz
vardir: satmak veya elinizde tutmak. Se¢iminizi sirketin kendi-
ni toparlayip borglarini 6deyebilecegine inanip inanmamaniza
bagh olarak yaparsiniz; ama segimi ¢cabuk da yapmaniz gerekir.
Sirketin borglanni 6deyemeyecegine inaniyorsaniz, vakit varken
kagin; eger sirketin sikintih dénemi atlatacagina -ve hatta belki
daha gli¢lii olarak yeniden dogacagina- inaniyorsaniz, tahvilleri
elinizde tutmayi distiniin. Tahvili portféyiliniize 6ncelikle gelir
elde etmek (yani gelir olarak saydiginiz diizenli faiz 6demeleri
almak) icin eklediyseniz ve gelir elde etmeyi stirdirmek istiyorsa-
niz, elinizde tutmak mantikh olabilir. Ote yandan eger tahvilinizi
daha riskli hisse senetlerine karsi bir 6nlem olarak veya gelecekte
blyik bir nakit elde etmek icin kullaniyorsaniz, tahvil fiyati yati-
nminizin oldukga biyik bir kismini telafi edemeyeceginiz kadar
dismeden 6nce hemen elden ¢ikarmayr disiinin.

Tahvil ¢ikaran kurulusun derecelendirmeleri zaman iginde
degisebilir. BBB tahvillerini ¢ikaran bir sirket oldukga basaril bir
sirket olarak ¢ok daha dengeli bir demirbas haline gelebilir ve
tahvilleri de bir sonraki derecelendirmede A olarak derecelendiri-
lebilir. Tam tersi de olabilir: Yiiksek derecelendirilmis sirketler zor
zamanlar gegirebilir ve borglari bazen buytik 6l¢tide derecelerinin
diismesine yol acabilir. Yeniden satis amaciniz varsa sahip oldu-
gunuz tahvillerin derecelerini yakindan izlemek iyi bir fikir olabilir,
¢linkl dereceler tahvilin satilabilirligini etkiler.

Tahvil Getirileri

Tahvil yatirimi s6z konusu oldugunda, iki tir getiri hakkinda bil-
gi sahibi olmaniz gerekir: vade tarihindeki getiri ve glincel getiri.
Bunlar kesinlikle tahvillerinizin agik piyasadaki degerini etkiler.
Tahvil getirilerini, dolayisiyla tahvil fiyatlarini belirlemede, en
onemlisi olmasa da, en 6nemli faktorlerden biri cari faiz orani-
dir. Esasen tahvilinizdeki bildirilen faiz orani esdeger borglanma
araglarimin gtincel faiz oraniyla kiyaslanacaktir. Bu oranin daha
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mi yliksek, yoksa daha mi diisiik oldugu bu tahvili satabileceginiz
miktar agisindan ¢ok fark eder.

Cari Getiri

Cari getiri tahvil i¢in (gortnir degerinden ziyade) 6dediginiz
miktari esas alan faizdir (ylizde olarak ifade edilir). 2.000 dolarlik
goriiniir degerden satin alinan, ylizde 6 faiz getiren bir tahvilin
yuzde 6’lk bir cari getirisi olur. Tahvili goriiniir degerden daha
asadi veya yiiksek alacak olursaniz cari getiri farkh olur. Ornegin
yuzde 6 oranli 2.000 dolarhk bir tahvili 1.800 dolara alirsaniz, gori-
nur degerden daha az 6demis ve tahvili indirimli almis olursunuz.
Getiriniz diz faiz oranindan yiiksek olur: belirtilen yiizde 6 yeri-
ne yuzde 6,67. Bu getiriyi hesaplamak igin, 2.000 dolarhk gortunur
degeri 0,06'yla (bildirilen faiz orani) ¢arptiginizda, 120 dolar (yillik
faiz 6demesi) elde edersiniz. Simdi de bunu 1.800 dolara (tahvil
icin 6dediginiz miktar) bélerseniz, cari getiri olarak 0,0667, yani
yuzde 6,67 rakamini elde edersiniz.

Tahvillerde Ortalama Getiri

Tarihsel olarak, tahvillerin 6zellikle de hazine bonolarinin ortalama
getirisi hisse senetlerinin getirisiyle kiyaslandiginda ¢ok digiiktir.
Ancak durum her zaman boyle degildir. Arnott ve Ryan'in yazdig:
“Risk Priminin Olimii: 1990’1arin Sonuglar1” baglikli bir makaleye
gore (Journal of Portfolio Management, 2001 Bahar) hisse senetleri
onumiizdeki yillarda yilda yaklagik yiizde 0,9’1a tahvillerden daha
dusgik performans gésterebilir.

Vade Sonu Getirisi

Genellikle daha anlamli rakam olarak kabul edilen vade sonu geti-
risi satin aldiginiz zamandan vade sonuna erisinceye kadar (vade
tarihine kadar elinizde tuttugunuzu farz edersek) tahvilden kaza-
nilan toplam miktardir. Bu, tahvilin dmri boyunca faiz, arti goru-
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nir dederin altinda veya uzerinde tahvili satin alip almadiginiza
bagl olarak elde edebileceginiz vergiler hari¢ kazang veya kayip-
lardir. Araciniz, vade, satin aldiginiz fiyat ve getiriyi dikkate alarak,
tahvilin vade sonu getirisini hesaplayabilir. (Bunu yapmak igin bir
bilgisayara ihtiyaciniz vardir; matematigi son derece karmasiktir.)
Genellikle bu hesaplama ayni oranda yeniden yatinm yapilan faiz
o6demelerini ve kuponlan da dikkate alir.

Vade sonu getirisini bilmek cesitli tahvilleri kiyaslamanizi
kolaylastirir. Hisse basina belirli bir fiyattan satin alinan hisse
senetlerinin aksine, bir tahvili satin alirken ¢esitli faktorler devreye
girer; bunlar arasinda vade sonu, faiz orani, tahvil icin 6dediginiz
fiyat vb. vardir. Buradaki amag tahvilin sizin i¢in ne kadar iyi per-
formans gosterecegini belirlemektir.

Vade Sonu Faiz Oranlarinin Onemi

Faiz oranlari; enflasyon orani, doviz kurlari, ekonomik kosullar, kre-
di arz ve talebi, Merkez Bankasi’'nin hareketleri ve bizzat tahvil pi-
yasasinin etkinligine bagh olarak dedgisir. Faiz oranlan inip ¢iktikca
tahvil fiyatlan aksi yonde ayarlanir; bu da getirinin yeni cari faiz
oraniyla uyumlanmasina yol agar. Alip satma yoluyla tahvil getiri-
lerini etkileyerek, tahvil piyasasi cari piyasa faiz oranini etkiler.

Tahvil piyasasinda ticaret yaparken akilda tutulmasi gereken
en basit kural tahvil fiyatlaninin faiz oranlarinin aksi yénde tepki
verecegidir. Disiik faiz oranlar yiiksek tahvil fiyatlarn ve yiiksek
faiz oranlarn da diistik tahvil fiyatlan demektir. Nedeni sudur: Faiz
oranlar duserken ve diger tahviller ylizde 6 6derken sizin ylizde 8
odeyen tahvilinize talep vardir. Ancak faiz oranlan yukseldiginde
ve yeni tahviller ylizde 10 6dediginde, aniden yiizde 8 veren tah-
vilinizin degeri duser ve satmasi zorlagir.

Verim Egrisi
Kisa donem ve uzun dénem faiz oranlari arasindaki iliski, tahvil

getirileri ve vade tarihi arasindaki baglantiyi gosteren bir grafik
olan verim egrisiyle betimlenir. Verim egrisi farkl 6zellikleri (farkl
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kupon faizleri, vade tarihleri, hatta kredi derecelendirmeleri) olan
tahvillerin durumunu kiyaslamaniza olanak saglar. Cogu zaman,
verim egrisi normal (yani “dik”) gortinir, yukari dogru kavis cizer;
kisa donemli tahvillerin faiz oranlari daha disiiktiir ve vade tarihi
uzadikga oran istikrarh bir bicimde tirmanir. Buna ragmen ara sira
verim egrisi dlizlesir veya ters cevrilir. Oranlarin timden benzer
oldugu diiz verim egrisi genellikle ekonomide yaklasan bir dur-
gunlasmayi isaret eder. Uzun dénemli oranlar diiserken kisa do-
nemli oranlar yikselerek ikisi esitlenir. Kisa donemli oranlar uzun
donemli oranlardan yiksek oldugunda (ki bu durum ufukta bir
durgunlugu isaret edebilir), normal egrinin tersi olan ters cevril-
mis bir verim egrisi elde edersiniz.

Tahviller Nasil Fiyatlandirihr?

Eger bir tahvil satmak veya tahvil piyasasindan bir tahvil satin al-
mak istiyorsaniz dncelikle son tahvil fiyatlarini bilmeniz gerekir.
Bunun igin, Wall Street Journal, Barron's veya USA Today'in finans
boélimiine veya internetten yerel gazetenize bakabilirsiniz. Tahvil
fiyatlan inip ¢ikar, buyiizden gérdigiiniz fiyat sonrakiis giinii bo-
yunca birkag kez degisebilir.

Cok sayida tahvil oldugu igin tek bir tam liste yoktur (sadece
belediye tahvil piyasasinda 1,5 milyon adet tahvil mevcuttur).
Bircok hissedar vade tarihine dek tahvillerini ellerinde tuttugu
icin tek bir liste pratik olmaz. Bu nedenle goreceginiz listeler
uygun bir fiyat belirleyebileceginiz 6l¢ltlerdir. Faiz oranlar tahvil
fiyatlanim genis anlamda etkiler. Dolayisiyla sabit getirili menkul
kiymetler de kural olarak benzer sekilde etkilenir.

Tahvil listelerinde hazine, belediye, sirket ve ipotege dayal
tahviller icin temel bilgileri bulursunuz. Rakamlar format olarak
belgeden belgeye degisse de asadidaki bilgileri igerirler:

o Oran yiizde 6,5: By, tahvilin 6dedigi getiridir.
« Vade Tarihi Mart 2018: Bu, son vade tarihidir; Mart 2018.
o Teklif 103:12: Bu, alicinin, gérinir degeri olan 1.000 dolar-
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dan tahvili alan hissedara, 1.000 dolarlik tahvilde 1.033,75
dolar yani yuzde 3'ten biraz fazla kar sundugu anlamina gelir.
iki noktadan énceki rakamlar tahvilin gériiniir deger yiizdesini
temsil eder (burada, 1.000 dolarin yiizde 103’ 1.030 dolardir.)
iki nokta Ust tsteden sonraki rakamlarla 12/32 islemi sonu-
cunda 1.030 dolara eklenmesi gereken 3,75 dolari buluruz. Bu
hesap hem alis hem de satis fiyati igin gegerlidir.

« Satis 104:00: Bu saticinin en disiik satis fiyatidir, burada 1.040
dolardr.

Ayrica satis fiyatina dayal vade sonu getirisini veren bir satis/
getiri girdisi de gorebilirsiniz. Bu da alicinin faiz oranina ve tahvil
maliyetine bagli olarak yatirnmdan ne kadar kazanacagmi goste-
rir. Tahvili goriinir degerinden daha yiiksede satin alan bir alici
daha duisiik bir vade sonu getirisi alir. Eger tahvil indirimli alindiy-
sa, yani goriinur degerinden daha duslik bir fiyata satin alindiysa
tersi de dogrudur.

Hisse Senedi mi Tahvil mi?

Borsa uzun dénemli oyunculara istikrarh kazanglar sunarken, fi-
yatlarda gériilen dalgalanmalar bazi yatinnmalar i¢in katlanilmaz
seyler olabilir. Ozellikle dalgali donemlerde, tahvil piyasasina y6-
nelen yatinmalar artar. Ayrica 401(k) ve emeklilik planlan gibi
planlardan paralarini ¢ekip yeniden yatirim yapan insanlar arttik¢a
tahviller yatinm arac olarak daha cazip hale gelirler. Tahviller ge-
lirin yamn sira hisse senetlerine kiyasla daha ¢ok giivence sunarlar.

Tahvil ticareti hareketlidir, dolayisiyla kagit tizerinde gérdiigi-
nuz fiyat siz alim veya satim kararini verinceye kadar degisebilir.
Fiyati ayrica belirli bir tahvil icin size en iyi fiyati alabilen araci da
etkiler. Aracilarin islemdeki karlan olan, alig satis farkina olanak
saglayacak sekilde fiyatlarini belirlediklerini unutmayin.
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Tahvil Alim Satimi

Tahviller neredeyse her zaman aracilar veya araci kurumlar vasi-
tasiyla satin alinir. Belli bash bitiin araci kurumlar tahvil satar ve
size en iyi tahvil fiyatlarin alabilirler. Piyasada olan tahvillerin tica-
retini yapar ve size yeni ¢ikarilan tahviller hakkinda bilgi verirler.
Bu, hazine bonolan gibi devlet tahvillerinin belirli tirlerinin yani
sira sirket ve belediye tahvilleri icin de gecerlidir. Ancak bir tahvil
aracisiyla is yapmak biiyik bir taahhittin altina girmek demek-
tir, ¢linkl ¢cogu, tahvil piyasasinda baslangi¢ yapmaniz igin en az
5.000 dolarlik yatirm talep ederler.

Eger daha ¢ok kendi isinizi kendiniz gérmekten hoslanan bir
yatinmciysaniz, bir¢ok bankacilik kuruluglar vasitasiyla tasarruf
bonolan alabilirsiniz. Tasarruf bonolari ucuzdur; 25 dolar kadar
kiiclik bir rakamla yatirim yapabilirsiniz. Bunlari komisyon 6de-
meden alabilirsiniz ve faiz tizerinden hig gelir vergisi 6demezsiniz.
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Devlete Bor¢ Para Vermek

Cesitlendirme yatirm portfoyliniz igin, yatirdigimiz para kadar
onemlidir. Hisse senetleri ve yatirim fonlan yatinmcilara genis bir
secenek ¢esitliligi sunar ve tahvil piyasasi da farkh degildir. Tahvil-
ler yatinm yasaminiza gesitlilik getirecek baska bir ara¢ daha su-
narlar. Farkh tahvil tirlerini ve yapilarinda bulunan risk ve yararlari
6grenmeniz 6nemlidir.

Tahvil Kategorilerine Genel Bakis

Devletin ¢ikardigindan tutun da daha spekiilatif ve hatta yaban-
a sirket ve devlet tahvillerine dek ¢ok ¢esitli tahvil tirleri vardir.
Bunlarin risk ve yatinnm ozellikleri farkhdir ve farkh vergi durumlan
olusturabilir ve bir portfoydeki hisse senedi risklerini sinirlamak
veya yatirimci icin bir gelir kaynagi yaratmak amaciyla gesitli se-
killerde kullanilabilirler. O ylizden tahvillerin sizin refah yaratma-
niza katkida bulunmak i¢in oynayabilecegdi kritik rolii anlamaniz
onemlidir.

Beg Tahvil Tiirii

Yatinmcilarin segebilecekleri bes temel tahvil turi vardir:

Birlesik Devletler kamu menkul kiymetler

ipotek teminath menkul degerler

Yerel yonetimce cikarilan tahviller

Sirket tahvilleri

Iskarta tahviller (nami diger ytiksek getirili tahviller)

i B .5

Her bir tiriin kendi yarar ve sakincalan vardir ve bazilarn port-
foyunize digerlerinden daha iyi uyar.

Yatirimcilarin tahvil almasinin iki ana amaci vardir: periyodik
faiz 6demelerinden olusan duzenli bir gelir almak veya serma-
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yelerini korumak ve takviye etmek. Tahviller tahmin edilebilirdir:
Anaparanizi ne zaman geri alacaginizi ve bir sonraki faiz 6deme-
nizi asadl yukarn ne zaman alabileceginizi bilirsiniz. Guvenilir cari
gelir arayan yatirnmcilar icin en iyi secenek vade tarihine kadar
faiz oranlari sabit olan ve alti ayda bir faiz 6deyen tahviller olabilir.

Ote yandan gelecek icin yatinm yapan kisilerin sifr kupon-
lu tahvillere yatinm yapmalan daha iyi olabilir. Bu tahvillerden
diizenli faiz 6demeleri elde edemezsiniz. Bunun yerine bu tah-
villeri indirimli olarak, gortinir degerlerinden ¢ok daha dusik bir
fiyata alirsiniz. Vadesi doldugunda, satin alma fiyati arti kazanilan
faizi temsil eden biyilik miktarda tek bir 6deme alirsiniz. Alti ayda
bir ilk faiz oranindan bilesik faiz hesaplamasi yapilir; temel olarak,
bu tek bir 6demede birlestirilmis goriiniir deger ve birikimli faizdir.

Portfoyliniizii dengelemenize yardimci olmasi igin sectiginiz
tahvil tirleri uzun dénemli yatirnm amaglariniza uygun olmalidir.
Bu kitabi okumaya devam ettikce ihtiyaglariniza en uygun tahvil-
leri daha iyi secebilir hale geleceksiniz.

Devlet Hazine Kagitlari

Eger hisse senedinin degerinin disme olasildi sizi rahatsiz edi-
yorsa veya givenli nakit benzeri dederlere yatinm yapmaniz ge-
rekiyorsa devlet hazine kagitlarini diiginin. Sam Amca’nin Birle-
sik Devletler yatinrmcilanina bir hediyesi olan hazine piyasasi kisa
veya uzun vadeli rahatlama pesinde olan yipranmis hisse senedi
yatinmcilan igin glvenli bir siginak sunar. Hazine kagitlan olarak
bilinen bu tahviller tahmin edilebilirdir ve getirileri ortalama ola-
rak hisse senetlerinden daha distiktir fakat ¢cok daha gtivenlidir.
Genellikle faizden federal vergi kesintisi yapilir fakat faiz eyalet ve
yerel vergilerden muaftir. Hazine kagitlan aym zamanda devlet
garantisi altindadir.

Yine de hazine kagitlarini bu kadar makbul kilan, son derece
likit yatinmlar olmalan ve nakit para elde etmek amaciyla ¢abu-
cak satilabilmeleridir. Bunlar ayni zamanda diger tahvillerden de
daha kolay satilabilir ¢linkii devlet tahvil piyasasi ¢ok biyuktiir.
Aslinda hazine piyasasi diinyadaki en biiyik menkul degerler
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piyasasidir, ginliik ortalama ticaret hacmi 250 milyar dolardan
fazladir. Hazine kagitlan ayrica faiz orani dalgalanmalarina kars
da iyi bir koruma saglar: Bunlari alan yatirimcilar tahvil 6mri sira-
sinda oranlar degisse dahi degismeyen yillik bir sabit getiri orani
elde ederler. Hazine kagitlarinin t¢ temel niteligi vardir:

1. Hazine bonolari (H-bonolari) Vade tarihleri dort haftadan bir
yila kadar degisen ¢ok kisa donemli menkul degerlerdir. H-bo-
nolarinda en az 100 dolarhk satin alma fiyatiyla 100 dolarlhk
artislar s6z konusudur ve goriiniir degerlerinden indirimli sati-
hrlar; indirim menkul deger Gizerindeki faiz gelirini temsil eder.

2. Ortavadeli hazine tahvillerinin iki, bes ve on yillik orta sureli
vade tarihleri vardir. Bu tahviller en az 100 dolarlk yatinmla
100 dolarlik artislarla satilir. Sabit faiz oranlan vardir ve faiz
o6demeleri alti ayda birdir.

3. Hazine tahvilleri vade tarihleri otuz yil olan uzun dénemli
menkul degerlerdir. 100 dolar gibi disiik degerlerden satin
alinabilirler. Bu tahvillerin kupon oranlan sabittir ve vade tari-
hine kadar her alti ayda bir faiz 6derler.

Belediye Tahvilleri

Bu tahviller vergi 6dememe avantajlari nedeniyle ¢ok popdilerdir.
Eyalet, sehir, kasaba, belediye ve devlet kuruluslar bunlari, okul,
park gibi toplumumuzun 6nemli islerini yaptirmak icin ¢ikarirlar.
Bu tarz degerli girisimlere yardim etmek icin bor¢ para vermeni-
ze karsilik faiz almamzin yaninda, tahviliniz genellikle federal (ve
¢ogu zaman eyalet) vergilerinden de muaf olur. Son bélim insan-
larin dikkatini ¢eken bolimdiir, ¢linkl diger yatinmlarin cogunda
Sam Amca yeni pisirdiginiz ¢orekten bir i1sirk almak i¢in kapinizda
bekler.

Hi¢ Fena Degil

Belediye tahvillerinin getirileri genellikle sirket tahvilleri kadar
yiksek degildir. Gelgelelim girket tahvillerinin vergi kesintilerin-

70



Hazine ve Belediye Tahvilleri

den sonra sagladig: getiriyi goz 6niine aldigimzda belediye tahvil-
leri genellikle hi¢ fena degildir, 6zellikle yiiksek vergilerin oldugu
eyaletlerde. Vergi harig faizi vergi beyannamesinde rapor etmeniz
gerekir.

Sirket tahvilleri gibi, bircok belediye tahvili de derecelendirilir
ve en yuksek puanlar alanlar dusik risk dereceleri yoniinden
sadece devlet tahvilleriyle rekabet ederler. Standard & Poor’s,
Moody’s gibi sirketler ve diger yatinm hizmetleri tahvilleri sir-
ket tahvillerini derecelendirdikleri sekilde derecelendirirler. AAA
(S&P) veya Aaa (Moody’s) en ytuksek derecelerdir. Derecesi en az
BBB veya Bbb olan tahvilleri arayin. Sirket tahvillerinde oldugu
gibi, derece ne kadar distikse risk de o kadar yiiksektir. Glivenligi
saglamak icin yatirnminizi givence altina alabilir yani bu durum-
da sigortalatabilirsiniz, boylece anaparanizi ve buna bagh olarak
faizinizi kaybetmezsiniz.

Belediye tahvilleri 5.000 dolara veya 5.000 dolarin katlarina mal
olur. Faizoranlarina bagl olarak diger tahvillerde oldugu gibi geti-
riler de degisir. Ticareti yapilan tahvillerin gergek fiyatlar finans
sayfalarinda listelenir. Fiyatlar ticareti yapilan tahvillerin biyiik-
lugline ve piyasaya bagh olarak degisir. Diger tahviller gibi bir
belediye tahvilini de ikincil bir piyasada satabilir ve cari orana bagh
olarak tahvile 6dediginizden daha yiiksek bir fiyat alabilirsiniz.

Belediye tahvilleriyle ilgileniyorsaniz size uygun olan sece-
nekleri 6grenmelisiniz. Belediye tahvillerinin, asagidakiler dahil,
birkag farkh tiiri vardir:

« Gelir tahvilleri. Bu tahviller genellikle kdpr, havalimani veya
otoyol gibi belirli bir projeye fon saglamak i¢in ¢ikarilan tahvil-
lerdir. Yol ve koprii paralari, harglar yani bir anlamda projeden
toplanan gelirler tahvil sahiplerine faiz 6demek igin kullanilir.

« Ahlaki yiikiimliiliik tahvilleri. Bunlar esasen bir eyaletin
¢ikardig fakat kendine mahsus bir maddesi olan gelir tahville-
ridir. Bu tahviller genellikle bir devlet vergi ve lisanslari iceren
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normal gelir akisiyla tahvil yukimliligind karsilayamadiginda
cikarihr. Her ihtimale karsi, devlet tahvil yiikimliligind yerine
getirmek icin kullanabilecegi 6zel bir rezerv fonu olusturur
fakat bu rezerv fonunun kullanilmasi konusunda yasal bir
yuUkumlulik yoktur; bu sadece ahlaki bir yukumluliktir. Cogu
durumda (bir devletin itibarini riske attigi durumlarda) bu ahla-
ki yukimlilik yasal bir yliktimliliikten bile daha glili olabilir.
Genel yiikiimliiliik tahvilleri. Tahvilleri ¢ikaran kurum vergi-
lendirme yoluyla bu tahvillerin faiz 6demelerini destekler. GO
olarak bilinen bu faizler segmenlerce onaylanir ve anapara da
tahvil ¢ikaranin tam giiven ve itimadiyla desteklenir.
Vergilendirilebilir belediye tahvilleri. Eger vergilendiril-
meyen belediye tahvilleri varsa insanlar neden vergiye tabi
belediye tahvillerini istesinler ki? Bunlann daha ¢ok sirket
tahvilleriyle kiyaslanabilir, genellikle ¢ok riskli olmayan daha
yuksek getirileri vardir. Bu tarz tahviller bir belediyenin yeterli
finansman bulunamayan bir emeklilik planina fon saglamaya
yardim etmek veya yerel beysbol veya futbol takimi icin bir
beysbol sahasinin insasina yardmci olmak amaciyla ¢ikarila-
bilirler.

Ozel faaliyet tahvilleri. Eger bir tahvil hem kamu hem de &zel
faaliyetler icin kullanihyorsa, buna 6zel faaliyet tahvili denir.
Yerlestirme tahvilleri. Bu tahviller sizin belirlenen vade
tarihinden 6nce belirli bir tarihte (veya tarihlerde) yatiriminizi
goriinir degeri lizerinden paraya ¢evirmenize olanak tanir.
Yerlestirme tahvillerinin, genellikle bu esneklige karsilik orta-
lamadan daha diisiik getirileri vardir fakat faiz oranlarinda
ani bir yiikselme bekleyen aktif tahvil ahm satimcilar igin iyi
bir stratejik aim olabilirler. Faizler yeteri kadar yiikseldiginde,
yerlestirme tahvillerini (genellikle gérinir degeri tizerinden)
nakde cevirebilir ve daha yiiksek getirili araglara yeniden yat-
rim yapabilirler.

Dalgalanan ve degisken oranh belediye tahvilleri. Eger
faiz orani yiikselecek gibi goriiniiyorsa o zaman bunlar iyi
araglardir ¢inkd isimlerinin de gosterdigi gibi faiz oranlar da
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buna bagli olarak degisir. Dogal olarak bu tarz tahvillerle iliskili
riskler daha fazladir.

Alinip satilan belediye tahvillerinin fiyatlanni genellikle biiytik
bir gazetenin finans bolimiinde veya bir finans yayininda gore-
bilirsiniz. Belediye aracilan size kendi fiyat tekliflerini verebilirler.
Cari piyasa fiyati genellikle cesitlilik gosterir, o ylizden almak
(veya satmak) istiyorsaniz cari piyasa fiyatinin en Gstiinde kalma-
niz gerekir.

Sifir Kuponlu Tahviller

Sifir kuponlu tahviller sirket, devlet kurumlari veya belediyeler ta-
rafindan ¢ikarilabilir. Kisaca sifir olarak bilinen bu tahviller cogu
tahvilin yaptigi gibi periyodik olarak faiz 6demezler. Bunun yerine
indirimli satin alinir ve vade tarihi doldugunda daha yiksek bir
oran (hem faizhem de anapara) derler.

Likidite icin Sifir Uygun Degildir
Portféyiinizde likidite istiyorsaniz sifir (yani sifir kuponlu tahvil)

almayin. Vergilere gelince, hi¢bir faiz 6demesi alinamaniza ragmen
her yil tahvil ne kadar artiyorsa o miktar: bildirmeniz gerekir.

Sifir kuponlu tahvili indirimli aldiginizda faiz orani kilitlenir.
Ornegin bes yillik 10.000 dolara sifir belediye tahvili almak istiyor-
saniz size 7.500 dolara mal olabilir ve bes yilda tam 10.000 dolar
alirsiniz. Tahvilin vade tarihi ne kadar ge¢se indirim de o kadar
fazla olur. Sifirlar bilesik faiz oraninin en iyi érnekleridir. Ornegin
goriinir degeri 20.000 dolar olan yirmi yillik bir sifir kuponlu tah-
vil indirimli olarak 7.000 dolar civarinda alinabilir. Tahvil yillik veya
alti aylk kar payr 6demedigi icin faiz artmaya devam eder ve ilk
yatirnminiz 13.000 dolar daha kazanir. Béyle bir tahvili almak igin
ne kadar 6demeniz gerektigi faiz oraniyla belirlenir fakat indiri-
min bu kadar fazla olmasinin nedeni bilesik faiz oranidir.
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Bir Sirkete Odiing Para Vermek

Hisse senedi aldiginizda bir sirketten pay sahibi olursunuz; sir-
ket tahvilleri aldiginizda ise sirkete belirli bir zaman dilimi igin ve
belirli bir faiz oraninda 6diing para veriyorsunuz demektir. Sirket
tahvilleri devlet veya belediye tahvillerinden daha riskli olmalari-
na ragmen, uzun donemli sirket tahvillerinin performansi son elli
yilda emsalleri olan devlet ve belediye tahvillerini gegmistir.

Ancak devletin aksine sirketler iflas edebilir ki bu da tahville-
rinizi duvar kdgidina gevirebilir. Kmart, Blockbuster ve Enron ifla-
sintilan etmis blyik sirketlere 6rnek olarak verilebilir. Dolayisiyla
sirket tahvilleriyle birlikte borcu zamaninda 6deyememe riski
devreye girer.

Sirket tahvilleri genellikle ya 1.000 dolar ya da 5.000 dola-
nn katlari halinde ¢ikarilir. Paraniz yeni ofis tesislerinden yeni
teknoloji ve ekipmana kadar herhangi bir sey icin kullanilirken,
faiziniz yillik veya alt1 ayhk 6denir. Sirket tahvilleri vade tarihleri
doldugunda cesitli tahvillere kiyasla daha yiiksek getiriler 6derler;
elde ettiginiz gelir hem federal devlet hem de eyalet tarafindan
vergilendirilmesine ragmen bu sonucu alirsiniz.

Eger vade tarihi dolana kadar tahvili elinizde tutmak istiyor ve
bu sekilde iyi bir getiri elde ediyorsaniz bu kagidi ikincil piyasada
satmak konusunda endiselenmemelisiniz. Vade tarihi doldugun-
da anaparanizi alamamaniz ancak tahvilinizin geri ¢agrilmasi,
bor¢ 6deme fonu sartinin olmasi veya sirketin borglarini 6deye-
memesi durumunda olabilir.

Tahvilin Geri Cagrilmasi

Geri ¢agirma bildirilen vade tarihlerinden 6nce bedelini verip tah-
villeri geri almadir. Bu durum genellikle sirket daha diistik bir faiz
oraninda yeni bir tahvil serisi ¢ikarmak istediginde meydana gelir.
Geri ¢agrilabilen bir tahvilde geri ¢cagrilma sarti olarak bilinen bir
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madde vardir ve bu madde eger sirket bu yola bagvurmak isterse
tam olarak ne zaman tahvillerin geri cagirilabilecegini bildirir. On
bes yillik bir tahvil sekiz yildan sonra geri ¢cagrilabilecegi kosuluyla
satisa ¢ikanlabilir. Geri cagrilmis bir tahvile genellikle daha diisiik
faiz oranlari karsihginda yeniden yatirnm yapilir. Geri ¢cagirma he-
saplamayi degistirecedi icin, vade tarihindeki getiri ayni olmaya-
caktir.

Bor¢ Odeme Fonu Sarti

Bor¢ 6deme fonu sarti sirket icindeki kazanglarin, yillik olarak be-
lirli sayida tahvile vadesinden 6nce 6deme yapmak igin kullanildi-
d anlamina gelir. Tahvil sartlarinda agik¢a boyle bir 6zellik oldugu
belirtilmelidir. Her yil bunun igin yeterli nakit aynhr, genellikle ku-
rayla segilen tahvillerin bir kismina vadesinden 6nce 6deme ya-
pilir. Elinizde tuttugunuz tahvillerin secilip secilmemesi tamamen
sansa baglidir. Bir geri cagirma sartinin aksine, sirket tahvile vade
tarihinden 6nce 6deme yaptiginda goriinur degerinin lizerinde
hi¢bir sey elde edemeyebilirsiniz. Ote yandan sirket borglarini geri
o6demek icin para kullandigindan bu tahvillerin biyik olasihkla
zamaninda 6denememe durumu olmaz ki bu da onlan daha du-
suk riskli yatirm kilar.

Tahvillerin erken geri cagriimalarinin baska nedenleri de var-
dir ve bunlar tahvilleri satin aldiginizda tahvil sartlarinda yazihdir.
Herhangi bir yatinm Uriini satin alirken oldugu gibi, tahvil satin
alirken de her seyi dikkatle okumaniz gerekir. Tahviller ve tahvil
sartlan s6z konusu oldugunda sayisiz olasihk mevcuttur. Tekrar
belirtiyorum, satin almadan 6nce biitin tahvil sartlarini ¢cok dik-
katli okuyun.

Yiiksek Getirili Tahviller

Finans diinyasinda resmi isimleriyle yiksek getirili tahvil, fakat bir-
¢ok yatinma tarafindan iskarta tahvil olarak bilinen bu tahviller
diger bircok tahvile gére daha yiiksek oranda bir getiri yani daha
ylksek kazang saglayabilir. Yatinmcilarin lvan Boesky ve Michael
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Milken’in karistigi 1980’lerdeki felakette tanik olduklari gibi, 1skar-
ta tahviller riskli yatirimlardir. Bu iki koti s6hretli finansginin, diger
girisimleri finanse etmek icin bu riskli araci kullanmalari felaketle
sonu¢landiginda iskarta tahviller kamuoyunun giindemine gir-
di. “Iskarta tahvil krallari” arkasinda hicbir destek olmadan tahvil
cikardilar. Odeme zamani geldiginde ortada para yoktu ve yati-
nmcilar ellerinde degersiz kagit parcalariyla kalakaldilar; bunun
sonucu olarak da iskarta tahvil terimi ortaya ¢iktu.

Yiksek getirili tahviller ge¢miste bekleneni vermemis tahvil-
lerdir. Bliyumekte, yeniden organize olmakta olan veya hangi
nedenle olursa olsun tahvil bor¢larini 6demede daha riskli kabul
edilen sirketler tarafindan ¢ikarilan tahvillerdir. Bu tahviller siklikla
sirketler birlesirken ve boyle bir islemde 6demesi gereken borglari
oldugunda cikarilir. Bu tahvillerden bu tarz sirket alimlarini finan-
se etmenin bir yontemi olarak faydalanilir.

Yiksek getirili yani 1skarta tahviller borglarini zamaninda 6de-
yememe ve piyasa degerlerinin hizla diismesi riskini icerir. Bu tah-
villeri ¢ikaran sirketler yiksek dereceli tahvilleri ¢ikaranlar kadar
glivenli olmadiklan icin hisse senedi fiyatlan ve onlarin yaninda
tahvilin piyasa degeri de disebilir. Bu da boyle bir tahvilin alim
satimini yapmanin ¢ok zorlasacadi ve dolayisiyla likiditelerinin
yok olacadi anlamina gelir.

Diigkiin Melekler

1980’lerden 6nce, orta veya yiiksek dereceli tahvil ¢ikaran kuru-
luglar i kogullarindaki biiyiik degisimler yiiziinden veya ¢ok fazla
finansal risk aldiklan i¢in givenilirlikleri azalinca, 1skarta tahviller
de ¢ogald1. Bu firmalar diigkiin melekler olarak bilinirler.

Bazen bir sirket duiisiik dereceli yiiksek getirili tahviller ¢ikara-
rak baslar ve durumu iyi gider, satis rakamlan yikselir. Nihayet
bu sirket daha yliksek dereceli tahviller ¢ikarabildigi bir seviyeye
ulasir. Bu da kisa donemde ilk disiik dereceli tahvillerinden yiik-
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sek getiriler elde edebileceginiz anlamina gelir. Bu ayni zamanda
daha dustik getirili bir tahvil ¢ikarir ¢lkarmaz tahvilleri geri ¢cagira-
caklan anlamina da gelir.

Eger henliz performansinin doruguna ¢ikmamis biiyiik potan-
siyeli olan bir sirket gorirseniz, bu sirketin yiiksek getirili tahville-
rini denemeyi diistinebilirsiniz. Eger o kadar cesur degilseniz, yuik-
sek getirili bir tahvil yatinm fonunu tercih edebilirsiniz, boylece
yatinminiz gesitlenir ve bitlin yumurtalarinizi yiksek riskli tek bir
sepete yerlestirmemis olursunuz. Oyle ki eger bir sirket borcunu
zamaninda 6deyemezse, fondaki diger firmalarda hala yatinminiz
olacaktir ki bunlardan bazilari basaril olabilir.

ipotege Dayah Menkul Kiymetler

1980’'lerden bu yana popiiler bir tahvil kategorisi olan ipotege
dayali menkul kiymetler (MBS) oldukga karl, son derece karma-
sk ve hayli riskli bir yatirrm secenegidir. Ancak buradaki anahtar
kelime “karmasik” s6zctiglidir ve s6z konusu menkul kiymetlerin
bazilarinin (6zellikle de CMO, yani teminath ipotek senetleri) bu
karmasikligi acemi yatirimcilar igin uygun degildir. Aslina bakarsa-
niz, bunlar 2008'deki biiyiik finansal erimeye biiyiik oranda dahil-
diler. Ancak bu tahvillerin en temel formu olan MBS gelir odakl bir
portfoye iyi bir katki saglayabilir.

Finansal kurumlar konut ipotek portfoylerinin bir kismini yati-
rimcilara satarak ipotege dayal menkul kiymetlerin olusturulma-
sina yardimci olabilirler. Esasen yatinmcilar ipotek havuzundan
bir parca satin alirlar. Elinde ipotege dayal bir menkul kiymet
olan bir yatinrma konut ipotek havuzundan olusturulan nakit
akisindan (ipotek 6demeleri) kar eder. ipotek 6demeleri geldikce,
yatinmcilara faiz ve anapara 6demeleri yapilir.

Gunumizde ipotekle iliskili gesitli menkul kiymet tirleri vardir.
En yaygin olani, federal hiikiimetin bir kurumu olan Ulusal ipotek
Kurumunun (GNMA) cikardigi 6deme aktarmal Ginnie Mae'dir.
GNMA yatinmcilarin faiz ve anapara 6ddemelerini zamaninda
almalarini garanti eder. Yatinmcilar hem anapara hem de faizi

77



Yatirnrm 101

iceren, olanak dahilinde ylksek faiz 6demeleri alirlar. Anapara
geri 6demesinin orani cari faiz oranlanyla birlikte degisir.

Portfoyiiniiz igin Tahvil Segimi

Basarili tahvil yatirrmaihiginin anahtarlarindan biri de ¢esitlendir-
medir. Vade tarihleri farkh tahvilleri elinizde tutmak (bu, genellikle
merdivenleme adi verilen bir stratejidir) faiz oranlan birden art-
tiginda portfoyiniziin ¢ok blyik bir darbe almamasina yardim
eder. Tahvil merdiveninizin genel finansal planinizla uyusan orta-
lama bir vade tarihi olmalidir; bu, bir bitiin olarak portfoylintizi
cesitlendirmenize yardim eder. Ayrica farkh risk 6zellikleri olan
tahvillere sahip olmaniz bir glivenlik marjiyla birlikte getirilerinizi
artirabilir.

Hangi tahvilleri alacaginiza karar verirken g6z 6niine almaniz
gereken birkag tane daha kisisel mesele vardir. Vergiler listenin en
basinda yer alir. Bazi tahviller, 6zellikle de devlet tahvilleri, daha
yuksek bir vergi kademesindeki birine ¢ok czzip gelebilecek bazi
vergi avantajlari sunabilir. Ayni zamanda, vergiden muaf tahviller
alternatif minimum vergi kurallarinin devreye girmesi sonucu
vergilerinizin artmasina yol acabilir. G6z 6niine almaniz gereken
baska bir faktor de enflasyon durumunuzdur: Eger gelirinizin geri
kalani enflasyonun negatif etkilerine karsi nispeten glivendeyse
avantajl konumda olmak icin riskli tahvil secimleri yapmak zorun-
da kalmayabilirsiniz.

Genel anlamda, ¢ogu insan, eger tahvil yatinmlarinin ¢cogun-
lugu yuksek kaliteliyse, yani hazine, belediye ve yiiksek dereceli
sirket tahvilleriyse ¢ok iyi durumda olurlar. Bu (g tiiri karigtirmak
sadece birisine odaklanmaktan daha iyidir. Bu bor¢ menkul tir-
leri 1skarta tahvillerin yapamayacad bir sekilde portfoyiiniizde-
ki hisse senedi bolimunin risklerini dengeler. Blyik getiriler
pesinde olan yatirnmcilarin da yiksek riskli yliksek getirili tahvil-
lere yatirim yapmaktansa hisse senedi piyasasina biraz daha fazla
odaklanmalari belki daha iyi olabilir.
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Kolay Yatirinm Yontemi

Yatirnm fonlarina yatinm yapmak 6zellikle yeni baslayanlar icin
miinferit hisse senetlerine yatinm yapmaktan ¢ok daha kolay ola-
bilir. Evvela, kisisel bir yatirim danismaninin size maliyetinden ¢ok
daha azina, birinci sinif bir yatinm fonu yoneticisinin hizmetlerini
alirsiniz. Bu kisi genellikle yatirim yaptiginiz alanda veya sektérde
bir uzmandir ki bu da sizin uzman olmak zorunda olmadiginiz an-
lamina gelir.

Bir de “satin alma” faktérii vardir. Ozetle yatinnm fonuna yatinm
yapmak ucuzdur; genellikle 25 ila 50 dolar gibi kii¢lik rakamlarla
fon yatinmi yapabilirsiniz. Bu karisima esneklik, tercih, idarede
kolaylik ve yillar icindeki genellikle pozitif performanslarinida ilave
ettiginizde neden bu kadar poptiler olduklarini gorebilirsiniz.

Yatirm fonunun yaratimi genellikle Amerikalilara atfedilse
de, fikir 1800’lerin ortalarinda Avrupa’da olustu. Bu fikir nihayet
Birlesik Devletler'e ulastiginda, Harvard Universitesi'ndeki bazi
kisiler 1893'te ilk Amerikan havuz fonunu olusturdular. Yaklasik
otuz yil sonra, ilk resmi yatinm fonu olusturuldu. Massachusetts
Yatirnmcilan Tegekkull adi verilen bu kurum zamaninda yatirim
camiasli tarafindan soru yagmuruna tutuldu. Yatinm fonlarnnin ne
kadar popiilerlesecegi o siralar pek bilinmiyordu. Su anda, yal-
nizca Birlesik Devletler'deki yatim fonlarinda trilyonlarca dolar
bulunuyor.

Yatirim Fonu Nedir?

Yatinm fonu, bir grup yatirrmcinin daha iyi sonuglar elde etmek
amaciyla paralarini birlestirerek, ortak bir yatirrm hedefine dog-
ru daha etkili bir bicimde calismalan icin bir firsat sunar. Yatirim
fonlari finans profesyonelleri tarafindan yonetilir, bunlar fon yati-
rimcilar tarafindan havuza aktarilan parayi genellikle hisse senedi
veya tahvil bicimindeki belirli menkul degerlere yatirmaktan so-

79



Yatinm 101

rumludur. Bir yatinm fonuna yatirim yaptiginizda, fonun hissedar
olursunuz.

Par¢alarimin Toplami

Yatinm fonlan diizenli bir gelir akig1 saglayabilir veya uzun veya
kisa dénemli biiyiime i¢in planlanip diizenlenebilir. Fonun bagarisi
pargalarinin toplamina baghdir ki bu pargalar, fon portfoyi i¢inde-
ki miinferit hisse senetleri veya tahvillerdir.

Ortak otomobil kullaniminin herkes icin seyahat masraflarini
azaltarak havuzun her bir lyesi icin para tasarrufu saglamasina
benzer sekilde, yatinnm fonlari da her bir yatinmci igin islem mali-
yetlerini azaltir. Bir yatirrmci grubunun bir tyesi olarak bireyler
kendi baslarina yapacaklarindan ¢ok daha dusiik ticari masraflar
karsihginda yatinm yapabilirler. Ancak yatinm fonlarinin en biiyiik
avantaji cesitlendirmedir. Cesitlilik, fonlara kolay ulasabilme ve
yatinminizin biiyimesi icin ¢alisan becerikli, profesyonel bir para
yoneticisi, yatinm fonlarinin bu kadar popiler hale gelmelerinin
en 6nemli (i¢ nedenidir.

Yatirim Fonunun Tarihi

Su anda yatinm fonlarinin sayisi 10.000'i gegiyor fakat 1991 itiba-
riyle, rakam 3.000'in biraz tizerinde ve 1996'nin sonunda 6.000di.
Yatirnmcinin satin alma ve zamanlama kararlar vermesini gerektir-
medikleriigin hisse senedi fonlan borsada oynamanin bir yéntemi
olarak buydyor.

Ayni zamanda tahvil fonlan da blyiyor, bunun bir nedeni de
bireysel tahvillerin anlasilmasi gii¢ karmasik yapilaridir. Tahvil
fonlari da ortalama bir yatinmcinin bireysel olarak satin alarak
karsilayabileceginden daha fazla tahvili elinde bulundurmasini
saglar. Para piyasasi fonlan mevduat hesaplarina givenli bir
alternatif sunar ve daha yiiksek faiz oranlari saglarlar (fakat devlet
garantisi altinda degildirler).
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1950’lerin baslarinda Amerikallarin yizde 1‘inden daha azin-
da yatinm fonu vardi. 1960’larda fonlarin popiilerligi ¢ok fazla
artmadi ancak muhtemelen yatinm fonlarinin biiyimesindeki en
biyk faktor bireysel emeklilik planiydi (BES). 1981°lerde yapilan
yasal degisiklikler, sirket emeklilik planlarina halihazirda katilmis
olanlar dahil, bireylerin yilda 2.000 dolara kadar vergi avantajli bir
emeklilik planina katilmalarini sagladi ki bunlar da (diger seylerin
yani sira) yatinm fonlarnina yatirilabilmektedir. Yatinm fonlari artik
401(k), BES ve Roth BES gibi emeklilik planlarinda dayanak nok-
talaridir (yedinci boélimde bunlar hakkinda daha ¢ok bilgi sahibi
olabilirsiniz).

ilk Endeks Fonlan

Ilk endeks fonlarim1 Vanguard piyasaya sundu. Ve Vanguard’in
kurucusu John Bogle tarafindan 1976'da olusturulan ilk endeks
fonu olan Birinci Endeks Yatinm Mutemetligi ginimuzde Vangu-
ard 500 Endeks Fonu adim1 almigtir. Kasim 2000’de, yaklagik 100
milyar dolar degerinde varlik igeren bu fon en biyiik yatirim fonu

haline geldi.

1980'ler sonu itibariyle, para piyasasi yatinm fonlan biraz
moda olmustu. Bunlar diizgiin getiriler, likidite ve ¢ek yazma
ayncahklari sundular. Ancak s6zde yatirmcilar daha fazlasini
istedi. Daha sonra, bilgisayar ve teknolojinin bilgilere daha kolay
erisilebilmesini saglamasiyla birlikte, 1990’lar yatirim fonu ¢agi-
ni actl. Internet, finans kurumlarinin televizyon reklamlan veya
basili reklamlarla oldugundan ¢ok daha fazla bilgi vermelerine
olanak tanidi. Sadece finans gazetelerini okuyan Wall Street'teki
insanlara degil herkese ulastilar. insanlar ne kadar kolay borsada
oynayabileceklerini ve paralarini tahvillerin yani sira gesitli hisse
senetlerine de yatirabileceklerini gordiiler.
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Giiniimiizde Yatirim Fonlari

Her finans kurumunun kazanglarindaki agirhg degerinde segim
yapilabilecek genis bir fon ¢esitliligi var. Aslina bakarsaniz, 2014'te,
Birlesik Devletler ailelerinin yiizde 43'iinde en az bir yatinm fonu
vardi. Bu da tilkede yaklasik 90 milyon yatinm fonu hissedar eder.
Bu 51 milyon aile arasinda, medyan fon yatirimi 103.000 dolardir.
Ve diinya ¢apinda, yatirm fonlarninda 26 trilyon dolardan fazla
para vardir.

Ginlmizde fon satin almak bir telefon konusmasi yapmak
veya bilgisayarinizin karsisinda oturmak kadar kolaydir. Fon aile-
leri (bliylk yatirim firmalar veya bircok fonu olan araci kurumlar)
elektronik ticaretin popdlaritesindeki ani artisin farkina vardilar.
Fonlara butin yatirnmcilarin kolayca erisilebilmeleri icin yatinm
fonlarimi alip satmanizi kolaylastiran cretsiz hatlar ve web site-
leri kurdular. islemler ayrica eski moda geleneksel postayla da
yaplilabilir.

Daha Biiyiik Likidite

Yatirim fonlarinin bagka bir yaran da hisseleri nakit paraya ¢evir-
menize olanak saglayan likiditeleridir. Telefon gériismesiyle fon-
daki hisselerinizi cari net varlik degerinden (NVD yani hisse bagina
bildirilen oran) satabilirsiniz. Paranizi ii¢, dért is giini iginde alma-
niz gerekir.

Elektronik ticaret yatinmcilarin gliniin her saatinde kendi evle-
rinden ticaret yapmalarina olanak saglamistir. Bazi 6nde gelen
finans kaynaklarinin derecelendirdigi, en tepedeki on, yirmi veya
elli fonu bulmak ve sonra bunlar ¢evrimigi satin almak zor degil-
dir. Aynca fon ticareti bagimlisi olmaniz ve kendinizi iyi bir seyi
asin miktarda yaparken bulmaniz da zor degildir. Cevrimici ve
Ucretsiz hatlardan ticaret yapmanin erisilebilirligi ve kolayhidi bir-
¢ok fazla hevesli yatinmcinin basini ¢ok derde sokmustur. Kolay
yoldan kar etmeye hevesli bir¢cok yeni yatinmcinin uzun dénemli
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basanh yatirnmlar yapmak icin sabirli olmalari ve gerekli arastirma
becerilerini gelistirmeleri gerekir.

Cesitlendirme

Yatirim fonuna yatinm yapmak tek bir hisse senedine sahip ol-
maktan daha az risklidir. Bunun nedeni fonun profesyonelce yo-
netilmesi ve ¢esitlendirilmis olmasidir. Yatirm fonlari isin hepsini
size yaptirmadan c¢esitlendirme sunar. Fonlar birkag se¢me hisse
senedinden, 100'den fazla hisse senedi, tahvil ve para piyasasi
aracglarina kadar gesitli seyleri icerebilir. Bazi fonlar yirmi, yirmi beg
hisse senedi gibi az bir say1 kapsarken bazilari da (isminin de gés-
terdigi gibi Schwab 1000) 1.000 hisse senedi icerir.

Bu cesitlilik riskinizin buyuk bir kismini en aza indirir. EGer her
seyinizi tek bir hisse senedine yatirirsaniz, yatiriminiz tamamen
o hisse senedinin fiyatina baglanir kalir. Eger alti hisse senedi
alirsaniz, daha az risk alirsiniz, ¢clinki alti hisse senedinin altisinin
da ayni anda diisme olasiligr daha azdir. Eger (gl ¢ikar, Ugl de
diserse kar ve zarariniz esit olur.

Yatinm fonlan da ayni birlikten glic dogar ilkesiyle calsir.
Cesitli risk seviyelerinde fonlar olmasina ragmen, birgok yatirim
fonu yiksek riskli yatinmlan disik riskli ve dolayisiyla daha
glivenli araglarla dengeleyerek yatinmciya sinirh risk sunar. Cesit-
lilik ister hisse senedi ister tahvil piyasasi olsun, piyasadaki biiyiik
salinimlara karsi sizi korudugu igin avantajiniza olur.

Birden fazla fon satin alarak da daha fazla ¢esitlendirme elde
edebilirsiniz. Varhklarimz farkh fon tirlerine tahsis edebilirsiniz.
Farkh kategorilerde birka¢ fon satin alirsaniz, ¢esitlendirmeniz
daha fazla ve teknik riskiniz ¢cok daha az olur. Ornegin portfoy-
niiz asagidakileri icerebilir:

« Daha muhafazakar bir tahvil fonu

« Yogun ilgi uyandiran bir endistride nakde cevrilebilecek bir
teknik fon

« Yiksek riskli uluslararasi bir fon
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+ Dusiik riskli birinci kalite sirket fonu
- Birdeger artigi fonu

Ancak belirli bir zamanda alti-yediden fazla yatinm fonunu
elde tutmanin genellikle tavsiye edilmedigini aklinizda tutun; aksi
takdirde guiclii bir portfoy insa etmek icin daha ¢ok ¢aba harca-
maniz gerekebilir.

Amacg, az ve ¢ok tutucu veya ylksek ve az riskli yatirnnmlar ara-
sinda portféylinizii dengelemektir. ihtiyaglariniz portféyiinizi
cesitlendirme seklinizi yonlendirir. Bir yatinmcinin tahvil fonunda
yuzde 10, deger artisinda ylizde 20, teknikte yiizde 30 yatirimi
varken, bir baskasinin teknikte yiizde 5 ve birinci kalite firmalarda
yiizde 40 hissesi olabilir. iste bu nedenle herkese uygun tek bir
hisse senedi yatirim stratejisi yoktur.

Fonun isi zaten hisse senetlerini ¢esitlendirmek oldugu igin
yatinm fonlarimzi ¢esitlendirme gereksinimi tuhaf gériinebilir
fakat bunlarin hepsi de saglam bir yatinm portféyi insa etme-
nin bir pargasidir. Yatinnm fonunuz bir¢ok par¢anin toplamindan
olusur. Dolayisiyla portfoyiiniizde baska bir fon isteyebilirsiniz.
Yatinm fonu yatiriminizi ¢esitlendirmenizin 6énemli bir nede-
ni de varhklarinizi sektor, endustri ve varlik siniflari arasinda
dagitmaktir. Bir fon yoneticisi ne kadar becerikli olursa olsun,
onun yapabilecekleri de hedeflerle ve fonun gosterdigi yon ile
sinirhdir.

Fon Yoéneticilerinin Onemi

Yogun ilgi uyandiran fonlarin basaril yoneticileri finans diinya-
sinin rock starlari olarak finans talk sovlarinda gérinir. Kitaplar
yazar ve finans camiasinda konusulurlar; tabii ki hava atmayi
sonsuza dek strdiremezler. 1990'larin sonlarindaki yatirnm fonu
patlamasinda, fon yoneticilerinin basan ve basarisizliklar sade-
ce finans diinyasinda degil, yatirnmcilara ¢ok fazla para kazandi-
ran (veya kaybettiren) insanlara odaklanmaya baslayan ana akim
medyada da bir fenomendi.
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iflas Yok

Yatinm fonlan hakkinda ilgi ¢ekici bir bilgi: 1940’tan bu yana bir
tanesi bile iflas etmemistir. Elbette bunu bankalar ve diger tasarruf
kurumlan i¢in séylemek miimkiin degildir. Bu, yatinm fonlarinin
popiiler olmalarinin nedenlerinden biridir. Yetmis beg yi1ldan uzun
siiredir tek bir iflas bile yok; hi¢ fena degil; ne dersiniz?

Profesyonel fon yoneticileri Birlesik Devletler'deki yatinm fonla-
rinin popuiler olmasinin baska bir nedenidir. Fon yoneticileri ulusal
ve uluslararasi fon piyasalarininincelikleri konusunda uzmandirlar.

lyi bir fon yéneticisini degerlendirirken, fonun veya énceki
fonlarin yonetiminde istikrarl olup olmadigini saptamak igin
birkac yillik ge¢misine bakin. Ayrica fon yoneticisinin fonunun
finans hedeflerine bagh kalip kalmadigini da gérmek isteyebi-
lirsiniz. Ornegin eger daha tutucu bir deger artisi ve gelir fonu
anyorsaniz, fon yoneticisinin yiksek riskli yatinmlar yapmasini ve
fonu farkh bir yone goétiirmesini (endistride “tarz kaymasi” ola-
rak bilinir) dogal olarak istemezsiniz. Ne yazik ki fonun bildirilen
hedefine uymayan hisse senetlerini gdzden gegiren ve alan, gozi
disanda fon yoneticileri disiinebileceginizden daha fazladr.
Ote yandan eger bir fon ayakta kalmak i¢in miicadele veriyorsa,
yatinminizi kurtarmak icin yoniini degistirmeye baslayan bir fon
yoneticisini de takdir edebilirsiniz.

Ayrica bir yatirim fonunun portféyini de yakindan inceleme-
lisiniz. Her bir satin alma konusunda bilginiz olmayabilir, ancak
en son trendleri takip mi ediyorlar yoksa normal gidisattan farkl
mi davraniyorlar 8grenebilirsiniz. Ornedin otomobil gibi belirli bir
piyasanin gerileme dénemine girdigini ve fon yoneticisinin bu
alanda ¢okga alim yaptigini duyarsaniz, onun ya sektorde topar-
lanma bekledigine (dolayisiyla deger yatirnmi yaptigina) ya da
piyasa haberlerini takip etmedigine hiikmedebilirsiniz.

Ayricafon yonetimindeki degisiklikleri de arastirmaniz gerekir.
Yeni bir fon yoneticisinin o fonun amacina sadik kalarak o fonun
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yapisi icinde ¢alisabilece@ini gostermesi gerekir. Fon biyukligu
ve varliklar da 6nemli olabilir. 2 milyar dolarlk bir fonu basariyla
idare eden bir yonetici 20 milyar dolarlik bir fonla ugrasirken o
kadar rahat olmayabilir. Ayrica bu fon yoneticisinin bir analizci
ekibiyle mi ¢alistigini yoksa her seyi tek basina mi yaptigini da
ogrenmek isteyebilirsiniz. Eger yonetici kendi basina calisiyorsa
baska bir fona sirlariyla beraber gidecek olursa basiniz derde
girebilir.

Kayitlar: Kontrol Etmek

Fon ydneticisinin 2001'deki kurlarin dugtugu piyasa ile 2008'deki
durgunluga ne gibi tepkiler verdigini aragtirin. Fonlannin tekrar
ne hizla yiikseldigine bakin. Panikleyip biiyitk hamleler mi yapmug
yoksa sogukkanhilhigini koruyup firtinay: atlatmig mi? Dogal olarak
yoneticinin davramglarina dair degerlendirmeniz fonun tirine ve
belirli menkul degerlere bagh olmalidir.

Forbes, Kiplinger's ve Money gibi dergiler ve Morningstar.com
gibi ¢evrimici kaynaklar yatirim fonlarini derecelendirir ve ¢ogu
kez fon yéneticisinin profilini veya icyiiziini verir. istikrar dnem-
lidir. Bir fon yoneticisinin ge¢miste bir fondan digerine atlamis
olmasi eger fonu elinizde uzun siire tutmak istiyorsaniz iyiye isa-
ret degildir. Aynica her yil farkh bir yoneticinin denetimine giren
bir fona sahip olmak da sizin avantajiniza degildir.
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Fon Aileleri ve Yatirim Tarzlan

Fon aileleri tek bir sirkette toplanmis biiyiik bir yatinm fonu gru-
budur. Genellikle, her sirkette tek bir fonunuzun oldugu duruma
kiyasla bir fon ailesi icin daha disiik ticretler 6dersiniz; firmanin
daha yiiksek toplam yatirimlarinin masraflari genellikle daha di-
suktir. Gelgelelim eger bir fon ailesi basarisiz olmaya baslarsa, yu-
murtalarinizin hepsi o tek bir basarisiz sepette demektir.

Her bir fonun yatirim tarzi kendine has olmalidir. Fonun tam
olarak ne tiir menkul deg@erler icerecegini, her bir menkul deger
tarinin yaklasik oranlarini ve fonun ne kadar aktif yonetilecegini
bilmeniz gerekir. Ornegin endeks fonlan aktif bir bicimde yéne-
tilmez ve esas olarak, endeksin adinda belirtilen menkul degerle-
ri icerir. Ote yandan agresif biiyiime fonlar ¢ok aktif yoénetilir ve
menkul degerlerini ¢cok diizenli olarak degistirebilirler.

Birden fazla yatinm fonuna yatirim yapiyorsaniz, tarzlarinin (ve
menkul degerlerinin) ortiismediklerinden emin olmaniz 6nemli-
dir. Ornegin dengeli fon zaten hisse senedi ve tahvil iceriyorsa bir
hisse senedi fonu, bir tahvil fonu ve dengeli bir fonu elinizde tut-
manin anlami yoktur. Ayrica sectiginiz herhangi bir yatinm fonu-
nun genel portfdy stratejinize uydugundan ve en uygun portfoy
dagihmini surdirdiigiiniizden emin olmalisiniz.

Komisyonlu mu Komisyonsuz mu?

Komisyonlu fonda bir komisyon ticreti vardir. Komisyonsuz fonu
kendi basiniza satin alirsiniz.

Komisyonsuz bir fonu satin alma tercihini yapmadan énce
yeterli bilgi almakta hi¢ gliglik cekmezsiniz. Gelgelelim dogru
fonu aragtirmak potansiyel gelir elde etme zamaninizdan caliyor-
sa komisyonlu bir fona komisyon édemek ve zamaninizi baska
sekillerde kullanmak daha iyi olabilir.
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Bugiinlerdeki her seyde oldugu gibi, ikiden fazla se¢enegi-
niz var. Komisyonsuzlar komisyonlu fonlar karsisinda avantaj
kazandigi halde, bir¢ok sirket komisyonlu komisyonsuzlan teklif
etmeye basladi. Temel olarak, bu bir licret 6dememe ayricalig
karsiiginda gelecekte bir yerde bir licret 6deyeceginiz anlamina
gelir. Masraflar; bazi 6zel yararlar, kisisel bir finans raporu veya
bagka bir hizmet icin olsun, s6ziin 6zii komisyonlu komisyonsuz-
lar komisyonsuz fonlar degildir. Sirketlerin fon islerine Ucret ve
odemeleri gizlice ilave etmelerinin ¢esitli yollar vardir, o ylizden
tanitim brosiriini dikkatle okuyun. Eger gizli masraflar aniden
ortaya ¢ikmaya baslarsa, baska bir yer aramaniz daha iyi olabi-
lir. Ozetle, herhangi bir bagka adi olan komisyonsuzlar esasen
komisyonlu fonlardir. Yeni bir yatinmci olarak, ister komisyonlu
ister komisyonsuz olsun, temel ilkelere bagh kalmaniz avantaji-
niza olur.

Ucretler, Masraflar ve isletme Masraflan

Yatinm fonlar hi¢ siiphesiz birey acisindan yatirrm masraflarini
azalttigi halde, komisyonsuz fonda dahi, herhangi bir fon tiiri-
niin bir hissedar olmak igin zorunlu olan ¢esitli Gicret ve masraflar
vardir. Bu Ucretler 6nemli dlglide farklilik gosterebilir, bu ylizden
onlari nasil bulup anlayacaginizi anlamaniz dnemlidir.

Genellikle masraf orani olarak listelenen, hissedarlarin fon
hizmetleri ve yonetimi icin 0deyecedi birtakim masraflar vardir.
SEC, hissedarlarin ilgili biitiin masraflardan haberdar olmalarini
saglamak icin fonlari yakindan takip etse de, bu ucretlerin ardin-
daki temelleri anlamaniz ve kendi basiniza nelere bakacaginizi
bilmeniz 6nemlidir. Ne de olsa, binlerce fon var. Her ne kadar
bazlan size fatura edecek yeni ve yaratia yontemler icat etse-
ler de, biyiik ¢ogunlugu masraflarin nereye gittigi konusunda
oldukga anlasihirdir. Uluslararasi fonlarin masraf oranlan genellikle
yerel olanlaninkinden daha yuiksektir ¢linkl denizasin sirketlerle ig
yaparlar.
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Komisyonlardan Tasarruf Edin

Aym aileden fon sahibi olmanin bir avantaji da bir fondaki hisse-
lerinizi satip paranizi aym fon ailesindeki bagka bir fona tagimak
isterseniz komisyondan tasarruf edebilmenizdir. Bu gekilde evrak
islerinden de kurtulabilirsiniz ve bu bile size ¢ok¢a zaman kazan-
dirabilir.

Bir yatinm fonu biiyik fon ailesi yapisi icindeki kigik bir is
kolu gibi ¢aligir. Finans grubunun reklamini yapmak gibi basil
materyal ve masraflan paylassalar da fon ailesinin perspektifin-
den her bir fon ayri ayri ele alinir. Baska bir deyisle, A Fonu igin
o0dediginiz masraf orani B Fonunun yoneticisine 6deme yapacak
sekilde yayillmaz.

Genellikle tahsil edilen tcretler sunlardir:

o Hizmet iicretleri. Bu licretler misterilere fonla iliskili sorular-
da yardima olan ve fonla ilgili bilgi ve tavsiye veren planla-
maci, analist ve aracilara vermek i¢in kullanilir. Muhasebe ve
hukuki hizmetler de dahil edilebilir.

e Yonetim licretleri. Bunlar ofis personeli, ofis yeri ve arag
gereg dahil bir isi yuritmek icin gerekli temel seylerle iligkili
Ucretlerdir. Kimi zaman bu Ucretler idari Ulcretlere dahil edi-
lir. Bir fonun ortaya cikardigi ofis masraflari ayrica ¢evrimigi
destek ve bilgi, ¢cek islemleri, hesap denetimleri, kayit tutma,
hissedar raporlari ve basili materyalleri de icerir.

« idari iicretler. Bu fon yéneticisine verilen yiizdedir. Bu diiz bir
yuzde veya getirilere dayanan fon buylimesiyle ortiisen bir
dizenleme olabilir. Genellikle fon varliklar ne kadar biyikse
yuzde o kadar dusiik olur.

« 12b-1 iicreti. Bu lcret (genellikle yillik varlklarin yiizde 0,25
ila 1'i arasi) oncelikle fonu pazarlamak ve reklamini yapmak
icin kullanilir. Odenen licret sadece fonun reklam biitcesine
bir katki degil fonun biiytimesine de yardim edecek bir seydir.
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Aslina bakarsaniz, bazi fonlar reklam nedeniyle bunu bildirir-
ler, fonlar biyidiik¢ce genel masraf ylizdeleri de diiser.

isletme masraflari da yatinim fonlarinin bir parcasidir; bu fonu
ayakta tutmak igin harcanan paradir. Yonetim masraflanyla birlik-
te, bu fonun analizcileri ve yoneticisinin tavsiye tcretlerini icerir.
Masraf yiizdeleri yiizde 0,25'in biraz altindan yilizde 2,5'in biraz
stiine kadar degisir. islem masraflarinin karlarimizdan ne kadar
gotirdiginu belirlemeniz 6nemlidir. Bu, daha bilgili ve sezgili
yatinmcilarin yatinm fonlarimi karsilastirirken dikkate aldiklari
bir alandir. Yatinm fonlari satin aldiklan ya da alacaklari menkul
degerleri muazzam miktarlarda satin alir ve size arac: lcretlerin-
den tasarruf saglar ki bu da sizi hisse senetlerini tek tek kendiniz
satin almaniz durumunda olusacak kimdilatif maliyetten kurtarr.

Fon Raporlarini (6zmek

Yatinm fonunuzun yillik veya alti aylk faaliyet raporu fonun per-
formansini 6lgmede kullanilan bir aragtir. Rapor icindeki en 6nem-
li bilgiler arasinda fon varliklari bélimi vardir. Fon yoneticisinin
“tarz degistiren” biri olup olmadigini belirlemek i¢in bu listeye ¢ok
dikkatle bakin. Bagka bir deyisle, kiiglik sirketlerin hisse senetlerini
satin almasi gereken bir fon aniden biiyik sirketlere yatirnm yapi-
yor olabilir veya bir sirket tahvili fonu aniden hazine kagitlarini ok
miktarda satin aliyor olabilir.

Bazi sorular ortaya ¢ikabilir: Fon benim risk seviyemi tatmin
ediyor mu yoksa benim i¢in fazla agresif veya tutucu mu kaliyor?
Fonun benzer hisse senetlerine daha ¢ok ydnelmesiyle cesit-
lenmesi azaliyor mu? Su anki portféy dagihimlar benim portfoy
dagihmi planimi negatif mi etkiliyor? Menkul degerler de size
fonun hangi sirketlere agirhk verdigini gosterecektir. Onlan da
bir gézden gegirin ve ayni fikirde olup olmadiginizi kontrol edin.
icerdigi bitin sirketleri bilemeyebilirsiniz fakat birkag tanesini
arastirmalisiniz.

Portfdy icerigine bakarken, bu 6nemli verilere bakmaniz iyi
olur:
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1. Tanidik isimler. Coca-Cola gibi ¢ok taninan bir isim kiigik fir-
malarin oldugu bir fonda ortaya ¢ikmaz. Bu fona ait olan daha
kiiclk sirketleri ararsiniz. Bir fonunuzun olmasi sirketlerin faali-
yetlerini ve hisse senetlerini artik takip etmeyeceksinizdemek
degildir. Fonunuzda hoslanmadiginiz sirketler goriirseniz,
daha umut vaat edici oldugunu diistiindiigiiniiz hisse senetleri
olan baska fonlara da bakabilirsiniz.

2. Portfoy yogunlugu. Rapor size portféyde neler oldugunun
yani sira, fonun her bir alanda ne kadar, yani ne yiizdeyle yati-
rim yaptigini da gosterir.

3. Performans. Bu bilginin iyi performans gosteren fonlar igin
bazen sayfadan firlamasi hi¢ sasirtici degildir. lyi performans
gostermeyen bir fonu desifre etmek daha zor olabilir.

Fonun hem kisa hem de uzun donemde nasil performans
gosterdigini bilmeniz gerekir. Belirli (ve ilgili) bir endekse kiyasla
fonun ne kadar iyi performans gosterdigi de analize dahil edilme-
lidir. Fonun neden iyi veya zayif performans gosterdiginin agik-
lamasi da yer almaldir. Hangi faktorler fonda etkili oldu? Rapor
yonetimin neler yapmakta oldugunu tanimlamali ve gelecekteki
planlarin bazi gostergelerini icermelidir.

Yilhk faaliyet raporunu okuduktan sonra ya kendinizi givende
hissedip fonda kalmaya ya da hisselerinizi satmaya karar verme-
lisiniz. Eger ne yapmaniz gerektigi konusunda kararsiz kalirsaniz
(elinizde yeterli bilgi olmadigini diistinebilirsiniz veya rapor kolay
anlasilabilir olmayabilir) fonunuzu irdelemek icin Morningstar.
com, Kiplinger's veya Wall Street Journal gibi ¢evrimici veya basil
kaynaklara bagvurmalisiniz. Hangi siklikta isterseniz o siklikta
fonunuzun performansini internetten kontrol edin; eger tatmin
olmamis hissediyorsaniz istediginiz zaman satabilirsiniz. Ayrica
fonu veya fon ailesini de arayabilir ve onlara bazi sorulariniz
oldugunu sdyleyebilirsiniz; ne de olsa, hizmet masraflarini iceren
bir isletme Ucreti 6diyorsunuz, bu yizden birakin da size baz
yanitlar vererek hizmet etsinler. Eger bir fon kendinizi rahat his-
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setmenize yardimci olmuyorsa o zaman o sizin i¢in dogru yatinm
degildir. Unutmayin para sizin paraniz.

Yatirinm Fonu Hisselerinin Ticareti

Artik yatirim fonu yatirrmcihi@inin arti ve eksileri konusunda daha
¢ok bilgi sahibi oldugunuza goére bir sonraki adimi atabilirsiniz.
Her yatirmcinin hedefleri 1s1iginda degerlendirilebilecek birgok
faktor vardir. Fakat bitiin yatinm firsatlarinda oldugu gibi, irde-
lemeniz gereken ¢ok dnemli bir soru vardir: Yatirnm fonlarindan
nasil para kazanacaksiniz?

Biiyiime Amagh Yatirim Fonlan

Yiiksek igletme maliyetleri ve komisyonlar konusundaki yaygin
sikayetlere ragmen, yatinm fonlan son yillarda baz1 olaganiisti
sonuglar gostermigtir. Trendin ne kadar devam edecegi ¢ok ¢esitli
faktorlere baghdir, bunlar arasinda —digerlerinin yani sira— ekono-
mi, borsa ve bagarh fon yéneticilerinin sayis: vardir.

Hisse senetlerinden kar ettiginiz sekilde yatirim fonlarindan da
kar edebilirsiniz: Eger yatinm fonu hisselerinizi aldiginizdan daha
yuksek bir net varlik degerinden (NVD) satarsaniz, kar edersiniz.
Fon tek bir birim gibi hareket eder ve toplam getirisi kapsadigi
tim hisse senedi, tahvil ve diger menkul degerlerin performan-
sina dayanir. Bu yuizden eger portfdy icindeki bazi hisse senetleri
iyi performans gostermiyorsa, bu kaybeden menkul degerlerden
oylece kurtulamazsiniz. Ayni sey fon icindeki yiiksek performansh
kagitlar icin de gecerlidir; onlan saglam bir piyasa fiyatindan satip
nakde ¢eviremezsiniz. Yapabileceginiz tek sey bir biitiin olarak fon
hisselerinizi timden satmak ve cari degerinin baslangigta 6dedi-
ginizden fazla oldugunu umut etmektir. Ayrica fonun performan-
sindan da kar edebilirsiniz ve gii¢li performans da NVD'yi artirir.

Baslangig icin, yatirm fonu hisselerini dogrudan bir yatirm
fonu sirketinden alip satabilirsiniz. Tek yapmaniz gereken fon sir-
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ketini aramak (veya e-posta gdndermek) ve bagvuru igin gereken-
leri istemektir. Birkag form doldurur, bir ¢ek yazar ve tiim paketi
sirkete gonderirsiniz. Satmaya hazir oldugunuzda, sirkete tam
olarak hangi fonu ve kag tane hisseyi satmak istediginizi telefonla
veya yaziyla bildirir, daha sonra da ¢ekin (veya dogrudan nakit
paranin) gelmesini beklersiniz.

Birkag farkh fona yatirinm yapmak isteyen kisiler agisindan -
ozellikle de bu kisiler farkl fon ailelerinde bulunuyorlarsa— bir
iskontocuyla is yapmak daha kolay olabilir. Evet, bir ticret 6dersi-
niz (genellikle oldukga kiigiik bir ticret) fakat yalniz basiniza evrak
isleriyle cebellesmek zorunda kalmazsiniz. Bunun yerine tek bir
hesap basvuru formu doldurursunuz. Baska bir yaran biitiin fon
sirketlerinden birka¢ hesap bildirimi almak yerine aracimzdan
hepsinin yer aldigi tek bir bildirim alacak olmanizdir ki bu da vergi
6deme zamani geldiginde ¢ok pratik olur.

Ortalama Dolar Maliyeti

Yatinm fonlarinda ise yarayabilecek bir strateji de dolar maliyeti-
nin ortalamasinin alinmasidir. Esas olarak, belirli miktarda paray;,
piyasanin durumuna bakmaksizin diizenli bir bicimde yatirim fo-
nuna yatinrsimz. Emeklilik planlari ve 401 (k) planlari, ¢ekilmeyle
ilgili kisitlamalar haric, genellikle bu ilke Gizerine insa edilir.

Bir yatinmci ¢ogu kez hesabindan otomatik olarak ayn miktar-
da paranin gekilmesine ve yatirm fonuna sabit bir haftalik veya
ayhk temelde -401 (k) veya emeklilik planinda oldugu gibi- yatiril-
masina karar verir. Zaman icinde, diizenli olarak yatirilan sabit bir
miktar, sabit sayida hisse aiminin aksine, hisse basina ortalama
maliyeti azaltir. Ayni miktarda parayla, fiyatlar diisiik oldugunda
daha ¢ok, fiyatlar yiliksek oldugunda daha az hisse alirsiniz.

Ortalama dolar maliyeti ayni zamanda bir portfoyli mahve-
debilecek olan “piyasa zamanlamasi” problemlerini de elimine
eder. Piyasanin son yillardaki dengesizligi bu yontemi 6zellikle
gliclestirmistir. Bununla beraber fon yoneticileri piyasa zaman-
lamas yani al-sat yapmak icin ¢cok zaman harcarlar ve elde ettik-
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leri sonuglar ¢cok degisken olur. Ve piyasa zamanlamasi yapmak
kesinlikle yeni yatirimcilara tavsiye edilmez.

Gene de ortalama dolar maliyeti zaman zaman duygusal
acidan zorlayici olabilir. Dizenli bir temelde yatirm yaptiginizda
ayni zamanda ayi piyasalan sirasinda da yatirim yapiyor olacaksi-
niz. Ancak bu iyi bir sey olabilir, 6zellikle de etkili fon yoneticileri-
nin piyasa gerilemesini en iyi sekilde atlatacak menkul degerlerle
portfoyli doldurmakta oldugunu bildiginizde.
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Aradiginizi Nasil Bulacaksiniz?

Piyasada en ¢ok tartisilan yatirim fonlari hisse senedi (yani 6z
sermaye) fonlaridir fakat kuskusuz tek fon ¢esidi bunlar degildir.
Mutlaka en iyi fonlar olduklan da séylenemez. Esas fon varligin-
dan bagimsiz olarak, kar potansiyeliniz genellikle basaril bir fon
yoneticisinin deger kaybeden kagitlardan ¢ok deger kazanan
kagitlan fonlarda biriktirmesinden kaynaklanir. Ve her yatinmda
oldugu gibi, sizin isiniz, sizin i¢in agir isleri yapacak fon yoneti-
ciniz oldugunda dahi, neye yatirirm yapmakta oldugunuzu anla-
maktir.

Bir¢ok Coca-Cola cesidinin (Klasik, Diyet, Visne, Kafeinsiz,
Kafeinsiz Diyet, Zero vb.) oldugu bir ¢cagda, ¢ok sayida yatirim
fonu kategorisinin mevcut olmasi da sasirtici olmamalidir. Piyasa
blyimeye devam ettikge, giderek daha ¢ok fon ¢esidi olusturu-
luyor ve bu da karisiklig artiriyor. Bu bolim bu meseleyi agikliga
kavusturmaniza yardimci olacak.

Bir hisse senedi fonu secerken ilk olarak genel hedefini bilme-
niz gerekir. Ornedin uzun dénemli tutucu biiyiimeyi mi yoksa kisa
donemli agresif biytimeyi mi amaghyor? Bir fon satin almadan
once, fon yoneticilerinin amaclan olarak listeledikleri aksiyon pla-
nini gergekten izleyip izlemediklerini gérebilmek icin glincel hisse
senetlerinin bir listesini istemelisiniz. ister endeks yatirmi ister
cari gelir ister sermaye biiyumesi ister iyi deger ve ister stiper star
sektorlerle ilgilenin, ilgilendiginiz seyi hisse senedi yatinm fonlari
diinyasinda bulabilirsiniz.

Endeks Fonlan

Endeks fonlar belirli bir endekse uymak i¢in ugrasirlar ve bunu
da adi verilen endeksin takip ettigi menkul degerleri icererek ya-
parlar. Bu fonlar pasif olarak yonetilir, yani ¢cok fazla ahm satim ol-
maz ve sizin icin disiik masraflar anlamina gelir. Bu fon ¢esidinin

95



Yatinm 101

yatinm amaci en popiileri S&P 500 olan bir endeksi yansitmaktir.
1987'den 1997'ye kadar S&P 500 genel 6z sermaye fonlarinin yiiz-
de 81'inden daha iyi performans gosterdi. Daha sonra 2001'den
2007'ye kadar, aktif yonetilen fonlarin yaklasik yarisini takip etti.
Endeks fonlar1 2008’de piyasalarin diistiigii zamanda da degerleri-
ni ispat ederek, aktif yonetimin ayi piyasalarinda daha iyi oldugu-
na dair yaygin inanci ¢urittuler. Aslinda, S&P endeksleri, 2008 ay!
piyasasi sirasindaki biri (biiyiik degerli hisse senetleri) harig, butin
kategorilerde, yonetilen fonlardan daha iyi performans gosterdi-
ler. Bu, bizzat altin standardi da icerir: S&P 500 Endeksi 2008'de
biyik sirketleri iceren fonlarin yiizde 54,3'inden daha iyi perfor-
mans gosterdi.

Yonetilen Fonlar & Endeks Fonlar:1

Vanguard’in kurucusu ve endeksleme gurusu John Bogle zaman
i¢cinde endeks fonlarinin yonetilen fonlarin yizde 70'ini gegecegini
iddia ediyor. Eger bu iddia dogruysa bu endeksten daha iyi perfor-
mans gosterebilecek bircok fon oldugu anlamina gelir.

Endeks fonlari herkesin kullandidi basaril bir élgtite uymanin
kolay bir yolunu sunar ve popliler élcutlerle de simirli degillerdir.
Neredeyse her ¢esit yatinmi takip etmenin bir endeksi vardir,
kiicuk sirketlerin hisse senetlerinden Giiney Amerika hisse senet-
lerine ve dogal kaynaklar hisse senetlerine dek. Bunlar sizin belirli
sektorleri segmenize ve hem deger artisi saglayan kagitlari hem
de deger hisse senetlerini elinizde tutmaniza olanak saglayarak,
size maksimum c¢esitlendirme olanag! sunarlar. Bu standart bir
Olgltse neden buna katilmayasiniz, degil mi?

Biiyiime Amach Fonlar ve Gelir Fonlan

Para kazanmak icin yatirim diinyasina girdiyseniz bunu yapmanin
iki temel yolu vardir: biiyimek ve gelir saglamak. Bugtin aldidi-
niz biyiime amagh menkul kiymetler yarin daha degerlenir. Gelir
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menkul kiymetleri size hemen simdi diizenli araliklarla faiz veya
kar payi 6der. Ve her biri hatta her ikisi icin tasarlanmis fonlar var-
dir.

Bliyime amagh fonlar hisse senedinin cari fiyatina odaklan-
maz; ilgileri sirketin satis ve kazanclarina ve bunlann buylyecegi
beklentisine odaklanir ki bu da hisse senedi fiyatinin artmasina
yol acar. Buradaki fikir geleneksel “diisiikten al, yiksekten sat”
ilkesi degildir; bunun yerine “hangi fiyattan olursa olsun al ve sir-
ketin ivme kazanmasini, sansinin agilmasini ve biyamesini izle”-
dir. Bilyime amach hisse senedi pesinde olan yatinmcilar yeni
Uritinlere, 6zgiin hizmetlere ve birinci sinif ydnetime dayali, muaz-
zam potansiyeli olan sirketleri arastinrlar. Uzun donemli biyiume
amach fonlar Microsoft gibi biiyiik, diizenli biyiiyen sirketlerden
yararlanmaya cahsir. Agresif biiyiime amach fonlar Amazon.com
gibi patlama yapan kuglk sirketleri igerir.

Agresif Biiyiime Amach Fonlar

Kimi zaman sermaye kazanci fonlar da denilen bu fonlar en ¢ok
baski yaratan fonlardur. yi gittiklerinde ¢ok iyi olurlar. Bunlarin ba-
zllari muazzam sonuglar vermistir; ancak tam tersi de dogrudur.
Yatinmailar bu dengesiz kategorinin ¢ok hizli tersine dénebilece-
gini bilmelidirler. Agresif bliyiime amach fonlar kisa donemde b-
yimeye hazirlanan sirketler aradiklari icin daha riskli yatirimlardir.

Gelir Fonlan

Gelir fonlan diizenli gelir seklinde hemen sonug almak isteyen ya-
tinmailar igin en iyi se¢ceneklerdir. Kar payi tGreten hisse senetlerini
iceren bu fonlar bu kar paylarini fon hissedarlarina verir. Bun fon-
lardan bazilan ayni zamanda tahvil gibi faiz 6deyen menkul kiy-
metleri icerebilir; bu kazanglar da fon hissedarlarina aktarhr. Gelir
hemen elinize gegse bile, diizenli 6deme almak yerine tekrar yati-
nm yapmayi tercih edebilirsiniz. Ancak bu kazanglarin, ister nakit
olarak 6deme alin ister yeniden yatirm yapin, vergilendirildikleri-
ni unutmayin.
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Dogrudan gelir fonlarinin ana amaglari istikrarli olarak iyi per-
formans gosteren sirketlerden size kar payr 6demek oldugu icin,
dogalan itibariyle tutucu kabul edilirler. Bir gelir fonunun en iyi
yonlerinden biri kar payr 6deyen sirketlerin, dolayisiyla da port-
foydekilerin genellikle piyasadaki gerileme donemlerinden fazla
etkilenmemesidir.

Biiyiime Amach ve Gelir Bilegik Fonlari

Aynca 6zel olarak, hem hisse senetlerinin biiyimesi beklenen
hem de kar payi 6deyen sirketleri arayan bir fonu da tercih ede-
bilirsiniz. Boyle bir fon diizenli gelir saglar ki bu piyasadaki biiyiik
aniinisler sirasinda bile nakit akigini stirdirmek isteyen birisine ca-
zip gelir. Biyime amach ve gelir bilesik fonu ayni zamanda emekli
olan ancak yine de piyasada parasi olmasini isteyen biri icin de
cok iyi olabilir. Boyle bir fon yatirnrmcinin hem anaparasini bir mik-
tar korumasina olanak verir hem de ge¢imini saglamasi icin nakit
temin eder.

Deger ve Sektor Fonlari

Bir deger yatinm fonu ger¢ek degerinden daha az deger goren
hisse senetlerine yatirnm yapar. Bunlar —su ya da bu sebeple- bir
miicadele icinde olan sirketlerdir ve sirketin hisse senedi fiyatlari
disiik oldugu halde gercek degeri cok daha yiiksek olabilir. Kimi
zaman bu, piyasada rekabetin ¢cok yogun olmasi meselesidir; kimi
zaman ise sz konusu sirket ya da sirketler teknolojik bakimdan
geri kalmis veya son zamanlarda 6nemli bir atihm yapamamis
olabilirler. Bununla birlikte, F/K (fiyat/kazanc) orani ve portfoyde-
ki hisse senetlerinin muhasebe degeri iyiyse fon buna degebilir.
Her ne kadar son yillarda biiyiime amach fonlar deger fonlarin-
dan daha iyi performans gostermis olsalar da, deger fonlan eski
Ozdeyis “dusikten al yiksekten sat” soziinii benimser. 40 dolar
deger bicilen fakat 20 dolardan satilan bir hisse senedi size daha
¢ok hata payi birakir. Hisse basina 30 dolar bile 6deseniz yine de
karh ¢ikarsiniz.
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Sektor fonlari varliklarini tek bir endiistride yogunlastiririar.
Yatinnminizi gesitli endistriler arasinda yaymak yerine, petrol,
saglik, kamu hizmetleri veya teknoloji gibi belirli bir endustriden
hisse senedi secerler.

Piyasa zamanlamasina benzer sekilde, bir sektor fonu satin
almanin ardindaki fikir de 6niimizdeki birka¢ yil icinde ataga
ge¢mesini 6ngdérdiigiiniiz bir endiistriyi secmektir. Ornegdin sag-
hkla iliskili yeni teknolojiler insanlarn tipta yeni ve ¢igir agici seyler
yapan sirketlerin hisse senetlerini aramaya iter. internet sektérii
fonlarn da daha fazla ilgi uyandirabilir fakat internet servis sag-
layicilarin sayisinin asin 6l¢liide ¢ok olmasinin fiyatlan indirme-
yecegine dikkat edin. Bir sektor fonu eger uzun erimli kalmay:
planhyorsaniz size sikinti verebilir.

Uluslararasi ve Kiiresel Fonlar

Bir¢ok yatinmci uluslararasi ve kiiresel fonlarin ayni sey oldugunu
zanneder. Ama degildir. Kiiresel fonlar biitiin diinyadan menkul
kiymetlericerdigi halde, uluslararasi fonlar yatirrmcinin ilkesinde-
ki menkul kiymetleri icermez. Bu yiizden bir Amerikal igin ulus-
lararasi bir fon Birlesik Devletler menkul kiymetlerini icermezken
kiresel bir fon icerebilir.

Bir¢ok uluslararasi fon diinya ¢apinda piyasalardan hisse alip
yatiriminizi yayarken, bazilan da tek bir tilkenin ekonomik potan-
siyelini gdz ontine alir. Uluslararasi ihtisaslasmis fonlarin son Gg,
hatta bes yildaki performansi pek iyi olmamistir. Son getiriler de,
blyik olclide 2008’de baslayan diinya ¢apindaki finans krizinin
bir sonucu olarak duisiktr.

Bolgesel Fonlar ve Ulke Fonlar:

Uluslararas: fonlara aynica bélgesel veya tek iilke yatirim fonla-
n olarak bakilabilir. Bélgesel fonlar yatirdiginiz paralarinizi Asya
veya Giiney Amerika gibi belirli bir cografi alana yerlegtirerek size
kiiciik bir bolgede genis bir erigim saglayabilir. Isminin de agik¢a
belirttigi gibi tek iilke yatirim fonlar tek bir iilkede ¢ikarilan men-
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kul degerleri satin alir. Meksika, Japonya ve Almanya en yaygin
olanlar arasindadir.

Genellikle, bircok denizasin piyasanin asin dengesizligi nede-
niyle yeni baslayan bir yatinmci igin uygun olmayan uluslararasi
ihtisaslasmis fonlar riskli olabilir. Bu nedenle, bu fonlardaki men-
kul degerlerinizi toplam portfoyinizin kigik bir bolimiyle
siki bir sekilde sinirlamak en iyisi olabilir. Unutmayin, elinizdeki
diger fonlar zaten denizasiri yatirnmlarin kii¢iik bir oranina yatirm
yapiyor, dolayisiyla bu alanla amatorce ilgileniyor ve size biraz
yabanci gesitlendirme sunuyor olabilirler. Doviz ve politikadaki
degisimler fon yoneticilerinin dahi gelecekteki yatirnm ikliminin
kiresel temelde nasil olacagini kestirmelerini zorlastirir.

Dengeli Fonlar ve Portfoy Dagilimi

Dengeli fonlarin 6zelligi isimlerinin de gosterdigi gibi yatinma
yonelik dengeli yaklagimlandir. Bu fonlar hisse senedi ve tahvil
agirhikli olmak tzere bir yatinm karisimindan sermaye kazanc
elde ederler. Bu, kendi portfdylerini tahsis etmek istemeyen ya-
tinmailar i¢in idealdir. Dengeli fonlar maksimum ¢esitlilik saglar
ve yoneticilerinin, daha istikrarsiz yatinmlari, devlet tahvilleri gibi
guivenli, dusik riskli yatirimlarla dengelemelerine olanak saglar.
Dogal olarak bu fon ¢esidi genis bir yatinm araligina sahip olabi-
lecegi igin fonun portfdyiini incelemeniz ve dengeli fonunuzdaki
dengeyi neyin olusturduguna dair fikir sahibi olmaniz nemlidir.
Bu fonlarin, iyi getirilerin ve glizel kazanglarin bir birlesimi olmala-
r onlan dikkate deger kilar.

Dengeli bir fon gibi bir portféy dagiimi da fon ¢esitlendirmeyi
en yiiksek diizeye ¢ikarir. Fon, genis bir yatinnm araci ve varlk sinifi
arah@ini kapsayacak sekilde yonetilir. Eger dogru yonetilirse bir
portfoy dagiimi fonu hisse senedi, tahvil ve kisa donemli araglar
kanisimini igerir ve bu alanlardaki menkul kiymetler ytzdesini
dagitarak daha iyi getiriler saglar.

Dengeli bir fon hisse senetleri ve tahviller arasinda bir denge
stirdirmeye c¢alistigi halde, bir portféy dagihmi fonu bir yilda
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ylzde 75 hisse senedi ve sonraki yil yizde 75 tahvil icerebilir. Bu
bliyik oranda piyasaya baglidir. E§er ekonomi bir ayi piyasasina
dogdru yon dedistirecek olursa, tahvillerin ytzdesi artar, bir boga
piyasasinda ise hisse senetlerinin ytizdesi fazlalasir. Her bir yatirm
tirdni hesaba katan fon yoneticisinin varlik gruplan arasinda
genis bir tercih segcenegdi vardir. Genis anlamda bu bir piyasa
zamanlamasi meselesidir. Bu fon yoneticileri bir ¢esit yatinm tirG-
ne tahsis edilmis belirli bir ylizdeyle sinirlanmadiklari igin, daha
genis bir hareket alanlari vardir.

Biiyiik, Orta ve Kiiciik Olcekli Fonlar

Yatirim fonlarn diinyasinda “kap““kapital” anlamina gelir ve fonun
yatinm yaptigi sirketlerin buylkliginu gosterir. Buylk olgekli
fonlar biiyik sirketlere yatinm yapar, kiiglik 6l¢ekli fonlar daha k-
cuk, genellikle biiytiyen sirketleri arastirir ve orta olcekli fonlarin
yatirimlar da ikisi arasinda bir yerdedir. Daha biiyiik, daha otur-
mus sirketler genellikle daha az risk sunarlar ve dolayisiyla biiylk
Olcekli fonlar genellikle daha giivenli yatinmlar yaparlar. Kiigiik
Olcekli hisse senetleri patlama yapabilir ve genellikle daha iyi du-
rumda olurlar fakat bu sirketler kendilerini ispatlamaya calistiklar
icin daha biiyik risk arz ederler. Bazi kii¢lik olcekli sirketler hizla
blytrken bazilan da yavas ilerler veya yok olur.

KicUk oOlgekli fonlar bazen yaniltic olabilir. Kiigiik baslayan ve
blyimeye devam eden bir sirket nihayetinde artik kiigiik olgekli
bir sirket olmaz. Yine de fonda kalabilir. Ne de olsa, artik kiiglikler
liginde oynamadig halde birinci sinif aticimzi neden kovasiniz?
E*TRADE bir¢ok kiglk olgekli fonda bulunan kiiglik olgekli bir
firmayd fakat buyiylp fona ylksek getiriler kazandirdik¢a fon
yoneticileri ve yatirmcilar da kar etmenin keyfini siirdi ve firma o
ylzden de o fonda kald.

Cegitlendirmek icin Ol¢ek Fonlarimi1 Kullanin

Farkl 6lcekteki fon ¢esitlerine yatinm yapmak 6ncelikle yatirim-
larnimzi gegitlendirmeye yarar. Hepsi de aym biiyiiklikte olan gir-
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ketler istemezsiniz ¢iinkii bagan déngiisel igler. 1998’de Coca-Cola,
General Electric, IBM ve diger dev firmalarla kalan buyiik 6l¢ek-
li fonlar kigiik 6l¢ekli yatinm fonlanindan daha iyi performans
gosterdi. Bunun olas1 nedenlerinden biri niifusun ¢ok daha genis
bir béliminiin yatinmlarinda goérillen muazzam artigtir. Giderek
daha ¢ok insan borsaya girdik¢e ve evlerindeki bilgisayarlardan
hisse aldik¢a -en azindan baglangigta— genellikle daha buyiik, daha
taninmig sirketlerin hisse senedini almay: daha ¢ok tercih edi-
yorlar. Bunda yanls bir sey yoktur. Ne de olsa, yeni, kugiik fakat
buytumekte olan bir tesisat tedarik sirketini incelemek i¢in yeterli
zaman aywrmadigimz middetge, siz de daha bilindik Walmart veya
Disney’e sicak bakabilirsiniz.

Teknoloji sektoriindeki sirketler gibi, bazi kiiglik olcekli sirket-
leri de bilgisayar kullanicilari ¢ok iyi tanir, iste bu yiizden Intel veya
Dell Computer gibi sirketler de ¢ok parlayabilir. Yeni internet yati-
rimcilan daha bilgilendikge, onlar da daha guvenli, daha bilindik
alanlardan ¢ikip biiyimekte olan bir¢ok sirketi kesfedeceklerdir.

Mega Fon nedir?

Bu bagka fonlardan hisse satin alan fondur. Biyiik baligin kiigiik
balig:r yemesi gibi, bu kigiik fonlan inceler ve ¢egitlendirmenizi
daha da ¢esitlendirmenizi saglar. Yatinm fonu sayis: arttik¢a, ya-
tinm fonlarinin ellerinin altindaki binlerce hisse senedi arasindan
se¢im yapmalarina ¢ok benzer sekilde, daha ¢ok sayida mega fonun
yatinm fonu aldigim goérebilirsiniz.

Tahvil Fonlari

Tahvil yatirnm fonlan genellikle hisse senedi yatirim fonlarindan
daha az risklidir ancak genellikle onlar kadar yiiksek getiriler de
saglamazlar. Tek bir tahvil satin aldiginizda, paraniz vade tarihi
dolana kadar tahvile baglanir. Tahvili satabilirsiniz, fakat bazen
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tahvilleri satmak daha zor olabilir ¢linki tahvil piyasasinda islem
gordrler. Tahvilleri ahp satma isi fon yoneticisine aittir. Bir tahvil
fonu, faiz sayesinde aylik bir ¢ek saglayabilir ve bu da tekrar fona
yatirilabilir.

Anaparanizin bir tahvil fonunda giivende olmadigini unutma-
yin. Fon fiyati dlisecek olursa, ilk yatirimimizin bir kismini kaybede-
bilirsiniz. Fon fiyati, icerdigi tahvillerden ¢ok yatinminizin degerini
bildirir. Portfoydeki tahvillerin degeri faiz oraniyla ters orantih
olarak vade tarihine dek dalgalanir.

Tahvil fonlarini incelerken, temsil edilen (i¢ ana tahvil tiri
oldugunu fark edeceksiniz: belediye, devlet ve sirket. Ayrica
uluslararasi tahvil fonlari da mevcuttur. Hisse senedi fonlarinda
oldudu gibi, farkli tahvil fonlaniyla iliskili olarak farkh risk seviyeleri
vardir. Risk arttik¢a (6rnegin iskarta tahvillerde) potansiyel geti-
riler de artar ve tam tersi de dogrudur. Diistik riskli devlet tahvil
fonlarinda getiri orani da nispeten diisiktr.

Belediye Tahvili Fonlar

Bunlar ortaveya uzun dénemli belediye tahvillerine yatinm yapan
tahvil fonlandir. Bu paralar ¢cogunlukla yeni yol yapimi, eski yolla-
rin tamiri, kanalizasyonlarin iyilestirilmesi veya hem gelir treten
hem de topluma katkida bulunan projeler gibi yararl projelere
tahsis edilir. Bu tarz tahviller tesvik olarak size genellikle vergilen-
dirilmeyen gelir sunar. Vergisiz tahvil fonlar daha disiik getiriler
sunarken, ¢cogu kez bircok vergilendirilen tahvil fonu kadar veya
daha fazlasini 6derler ¢linkii genellikle su tatsizfederal vergileri ve
eyalet vergilerini 6demezsiniz. Belediye tahvili fonlar ulusal olur-
sa lilke capinda belediyelere, eyalet ¢apinda olursa belirli eyalet
belediyelerine veya yerel olursa da yerel belediyelere yatirnm ya-
par. Vergileri yiliksek olan bir eyalette yasiyorsaniz, bu fonlari cazip
bulabilirsiniz. Ancak eyalet sinirlarini gectiginizde vergi 6demeniz
gerekebilir. Bagka deyisle, baska bir eyaletten belediye tahvili alir-
saniz kendi eyaletinizde vergiye tabi olabilirsiniz.
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Birlegik Devletler Devlet Tahvili Fonlari

Dusiik risk mi istiyorsunuz? Devlete yatinm yapin. Yuksek butce
aciklan ve artik mevcut olmayan tlkelere olan borglarina ragmen,
Birlesik Devletler asla bor¢larini zamaninda 6dememezlik yapma-
mistir ve bir devlet tahvili fonundaki menkul degerlerde higbir risk
yoktur. Bu fonlar, tasarruf bonolarinin aksine, hazine kagitlan, tah-
viller ve bonolar igerir. Biraz dalgalanma olur ¢linki fon yonetici-
leri piyasada ticaret yaparlar fakat ¢ogunlukla bu ¢ok giivenli bir
yontemdir ve bir¢cok insan ellerindeki diger fonlari dengelemek
icin devlet tahvili fonlarindan yararlanir. Devlet tahvillerinde ¢ok
fazla secenek olmadigi ve riskler epey disiik oldugu igin, bircok
yatinmci boyle bir fon aramakla ugrasmaz. Bunun yerine, ¢ok ko-
lay oldugu icin dogrudan devletten kendi yatirim araglarini satin
alirlar.

Sirket Tahvili Fonlan

Bu tir fonlardaki hisselerin ¢ogunlugu, isimlerinin de gosterdigi
gibi, sirketlere aittir. Oz sermaye fonlan gibi, sirket tahvili fonla-
rinin da ¢esidi ¢coktur ve tahvillerini satin aldiklan sirketlere ve
varliklarin siresine bagl olarak farkhhk gosterirler. Biyik sirket-
lerden yiksek dereceli (yani yiiksek derecelendirilmis) tahviller
satin alan tahvil fonlan diger sirket tahvili fonlarina gére ana risk
olceginde daha guvenlidir. Ayrica zaman icinde genellikle devlet
tahvili fonlanna kiyasla biraz daha iyi getiriler sunarlar.

Ozel Fonlar

Ozel fonlar belirli bir kategoriye pek uymayan fonlan tanimlarlar.
Bu fonlar ¢ogu kez degerli metal, déviz, emtia ve hisse senedi opsi-
yonlan gibi daha sira dig1 yatinmlan igerir. Bu fonlarin riski daha
yiitksektir fakat ayn1 zamanda potansiyel olarak daha yiiksek kaza-
nmimlar da igerirler.
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Gelgelelim, bu fonlarin bazilart portfdylerini dengelemek igin
daha dislik dereceli tahvillerden kiiguk bir ylzde icererek yasal
olmasina ragmen musterileri biraz kandirirlar ve —dogru olanlari
secerlerse- rakamlar biraz artinrlar. Cogu fonda oldugu gibi,
fonun girdigi kategorinin haricinde biraz esneklik vardir.

Yatinm derecesi olan orta veya yuksek derecenin altinda tahvil
¢ikaran sirketlerden degerli kagitsatin alan tahvil fonlarina dikkat
edin. Bu iskarta tahviller bir¢ok 6z sermaye fonundan daha istik-
rarsiz olabilen yliksek getirili bir fon meydana getirirler. Bu tahvi-
lin arkasindaki sirketin riski daha yiksektir ve dolayisiyla bu riski
telafi edecek getiri de daha yiiksektir. Ozetle 1skarta tahvil fonlari
iskarta tahvilleri (yiksek riskli tahvilleri) yansitir, fon bunlardan
daha ¢okicerir.

isinize Yarayan Tahvil Fonlarini Segmek

Bir yatinm fonunu satin almadan énce ge¢mis performansini nasil
g6z 6niine almaniz gerekiyorsa, yatinm kararinizi vermeden 6nce
tahvil fonunun ge¢misini de incelemeniz gerekir. Fonun ge¢mis
performansini 6grenmenin yani sira, tahvil fonlar segerken baz
anahtar sorulan da sormaniz gerekir:

Fon, vade tarihleri kisa olan tahvilleri mi yoksa vade tarihleri
uzun olan tahvilleri mi segiyor?

Hangi nitelikteki tahvilleri segiyor?

Vergilendirilen tahvil piyasasinda mi yoksa vergilendirilmeyen
tahvil piyasasinda miyim?

Secim islemini kim yapiyor?

Faiz oranlar su anda nasil gorintyor?

Cari faiz oranm ortami benim yatirmimi nasil etkileyecek?

Vade tarihleri uzun olan tahviller ile derece veya nitelikleri
disik olan tahviller daha risklidir ki bu sizin risk/tolerans denkle-
minizle iliskilidir. Risk toleransi yatinm secimi siirecinizde daima
anahtar bir faktérdir. Her ne kadar tahviller genellikle 6z sermaye
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yatinmlarina kiyasla daha az riskli bir alternatif olarak algilansalar
da, tahvil piyasasinda ve tahvil fonlarinda da riskler vardir. Tahvil
fonlan tahvillerinin ¢ogunu vade tarihine kadar tutmadig igin,
uzun dénemli tahvillerin dalgalanmak i¢in daha ¢ok zamani ola-
cagindan daha riskli olabilirler. Eger tahviller son vade tarihlerine
kadar tutulurlarsa bu degisen oranlar 6nemli olmaz.

Portfoyi Tahvillerle Dengelemek

Bir¢ok insan bir 6z sermaye fon portféyiini, iki hisse senedi fonu
ve iki tahvil fonu veya bir dengeli fon ve bir tahvil fonu olacak se-
kilde tamamlamak amaaiyla tahvil fonlarmi seger. Bir tahvil fonu-
nun dihil edilmesi ¢ogu kez portfoyde tutucu bir teminat anlamina
gelir.

Vergilendirilen/vergilendiriimeyen meselesi esas olarak bele-
diye tahvillerine yansir. Peki, vergi 6demeyeceginiz bir fona sahip
olmak varken neden vergilendirilen bir tahvil isteyesiniz ki? Iskar-
ta bir tahvilde vergilerden sonra yilizde 12'lik bir getiri, size yine
de vergisiz bir tahvilde ylizde 5'den fazla kazandirir. Ayrica tahvil
fonunu BES gibi vergisiz bir aracidan satin aliyorsaniz, neden
vergisiz bir fon alasiniz ki? Zaten BES yatinminizda vergi 6demedi-
giniz icin bu yararsiz bir avantajdir. Su anki yatinm stratejinize ve
emekliliginize kag yil kaldigina bagl olarak, vergilendirilen tahvil-
leri (anaparay! korumak i¢in) veya vergisiz emeklilik aracimzdaki
tahvil fonunuzu (hisse senedi dolu bir portféyii dengelemek igin)
elinizde tutup tutmamay distnun.

Yonetime gelince, yine burada da fonun nasil isletildigini
degerlendirmelisiniz. Tahvil fonlarinin isletme maliyetleri genel-
likle 6z sermaye fonlarininkinden daha distktir. Gelgelelim
genellikie yiiksek 6demeleri daha azdir.

Gelgelelim tipki 6z sermaye fonu oyuncusu gibi, oncelikle
tahvil fonlarina yatinm yapan bir kisi belirli bir miktar daha
glivenli fonlara tahsis ederken geri kalanimi daha disik dereceli
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veya daha riskli fonlara yatirabilir. Yiiksek getirili fonlarin basarida
paylan olur ve dogru fon yoneticisiyle iyi bir 6z sermaye fonu
gibi karh olabilirler. Tek bir 1skarta tahvile sahip olmanin aksine,
ylksek getirili bir fon dikkatle dengelenmis bir portféyden ibaret
olacaktir. Eger bir veya ikisi bor¢larini zamaninda 6deyemezse bu
alandaki ¢ok buiyik ¢esitlendirme nedeniyle yine de iyi durumda
olursunuz.

Diger tim yatinm alanlan gibi tahvil fonlan da daha yiksek
risk karsihginda daha yiiksek oddiller sunarlar. Secilebilecek ¢ok
sayida fon olmakla birlikte, yine de genelde tahviller hakkinda
daha ¢ok bilgi sahibi olmaniz sizin avantajiniza olur.
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Giiclii Performans ve Esneklik

Endeks yatinm fonlarinin popiiler olmalariyla birlikte bir yan triin
yatinnminin ortaya ¢ikmasi an meselesiydi. 1990’larin baslarinda,
ilk borsa yatinm fonu (BYF) olusturuldu ve satildi. O zamandan
bu yana bu yenilik¢i yatirnm araci, daha ¢ok etrafinda bir portfoy
olusturulacak giivenli bir tercih haline gelerek biiyudi ve degeri
milyarlara ulasti (gerci bu biiyiklik yatinm fonlarina kiyasla halen
sinirh boyuttadir). Glgli performanslari ve esneklikleri bu menkul
degerleri yatinmcilarin favorileri arasinda tutuyor ve siirekli yeni
BYF'ler ortaya cikiyor.

BYF nedir?

BYF’ler tam olarak gorindikleri gibidir: Acik borsalarda alim sa-
tim yapan fonlardir. Hisse senedi satin alirken yaptiginiz gibi, bir
borsada BYF hisseleri almak icin arac kuruma talimat vermeniz
gerekir. S&P 500 Endeksini takip eden ilk BYF'nin 1993'te AMEX'te
islemi yapildi. ilk baslarda yatinmcilarin kafalarinin karismasina
ragmen, bu yeni menkul kiymetler kisa zamanda yatinmcilar ve
aracilar arasinda tutuldu.

Glnimizde BYF'ler 500 milyar dolardan fazla yatinm igeri-
yor. Bu rakam muazzam gorinebilir fakat saymaya trilyonlardan
baslayan toplam yatinm fonu piyasasiyla karsilagtirildiginda oyle
degildir. Yine de BYF’lerin gercek avantajlari géz oniine alindi-
ginda cegsitlendirilmis yatinnm secenegdi olarak yatirm fonlarini
eninde sonunda gegebilirler.

Her BYF belirli bir endeksi takip eder (Dow Jones Endustri
Ortalamasi veya Russell 2000 gibi) ki bu da endeksle ayni menkul
degerler sepetini icermesi anlamina gelir. Bazi BYF'ler hisse sene-
di endekslerini bazilar da tahvil endekslerini temsil eder. Ayrica
emlak, emtia (altin gibi) veya uluslararasi menkul degerlere yati-
nm yapmaniza olanak saglayan daha 6zel BYF’ler de mevcuttur.
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Neden BYF Almali?

Bir yatinm fonu mevcut endeksi agabiliyorsa biz neden endeksle
uyumlu bir BYF alalim? Yonetilen yatinm fonlan gelisigizel per-
formanslar sunar. Bazen ilgili endekslerden daha iyi fakat bazen
de onlarin altinda performans gosterirler; iki durumda da garanti
yoktur. Ustelik yonetilen yatirim fonlan genellikle yiiksek iicretler
talep ederler ve bu da daima karlan gotiiriir.

BYF'ler, bazi cok 6nemli farkliliklar olmasina ragmen, endeks
yatinnm fonlariyla hemen hemen aynidir, en 6nemlisi de ikincil
piyasalarda hisse senetleri gibi alimp satildiklari halde yatirim
fonu hisselerinin yatirm fonu sirketlerinden alinmasi ve paraya
cevrilmesi gerekir. Diger farklihklar arasinda igslem tercihleri, vergi
islemleri, licretler ve seffaflik vardir.

Yatirim Fonlarina Karsi BYF'ler

BYF'ler ile yatinm fonlan arasindaki birinci biiyik fark alim satim
sekilleridir. BYF'ler is glini sirasinda borsalarda herhangi bir za-
manda hisse senetleri gibi alimip satilirlar. Yatinm fonu hisseleri
yalnizca yatinm fonu sirketinden ve yalnizca o gliniin kapanig
fiyatindan islem gérebilir. Ustelik bir¢ok yatinm fonunda oldugu
gibi minimum BYF satin alimlan yoktur. Fakat ne zaman bir BYF'de
hisse alim-satimi yapsaniz, sizden aracilik ticreti tahsil edilir ve bu
da yatirdiginiz paray! epeyce azaltabilir.

Baska bir fark da ticretler ve nasil isledikleridir. Bazen bir BYF
sizden nispeten daha duisiik licret talep eder, bazen de bir endeks
yatirim fonuna para yatirdiginizda masraflariniz daha diisiik olur.
BYF'lerin ¢cogu kez masraf oranlan daha dusuiktir ¢linkd islem
masraflari en disiik olacak sekilde tasarlanmislardir. Ancak bu
daima masraflarinin daha disiik olacagi anlamina gelmez. En
diisik masrafl BYF'ler yaklasik yiizde 0,07 Uicret talep etseler de,
¢ok daha fazlasini talep eden ¢ok sayida BYF vardir. Aslinda bazi-
lan ylizde 0,50 kadar ister ki bu ortalama endeks yatinnm fonunun
istediginden yuksektir. Yine de yatinm fonlarinda oldugu gibi,
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hissedarlardan tam olarak hangi tcretlerin istendigini gérmek
icin BYF fon bilgilerini bagtan sona okumaniz gerekir. Birgok yati-
rm fonunda hi¢ komisyon olmamasina ragmen, BYF’ler bir arac
vasitasiyla alinmalidir ki bu da bir ¢esit komisyon anlamina gelir.

Daha Biiyiik Paralar: BYF’lere Yatirin

Biyitk alimlar yaptiginizda yiiksek iglem masraflar1 nedeniyle
BYF’ye yatirim yapmak mantikl olur. 7 dolarlik iglem ticretiniz var-
sa ve 50 dolar degerinde BYF hissesi alirsaniz, yatirdiginiz param-
zin yiizde 14’tni kaybedersiniz. BYF hisselerine 700 dolar yatirir-
saniz, bu rakam daha diigiik bir efektif ticrete, sizin yatinminizin
yalnizca yiizde 1’ine karsilik gelir.

BYF'ler ile endeks fonlari arasindaki bir baska biiyiik fark da
gelir vergisinin etkisidir. Diizenlenme sekilleri nedeniyle BYF’lerde
endeks fonlarindaki i¢ sermaye kazang sorunlan yoktur. Endeks
yatinm fonlan portfoylerini yeniden dengelediklerinde yatirrmci-
lar menkul degerlerin satigindan elde edilen sermaye kazanglary-
la karsilagirlar. Ote yandan BYF'ler yeniden dengeleme icin “ayni
cinsten yaratim/amortisman” adi verilen farkh bir islem yaparlar
ki bu hi¢cbir menkul deger satisi olmadidi icin bir vergi faturasiyla
karsilasmayacadiniz anlamina gelir. S6ziin 6zi: BYF'ler yatinm
fonlarina kiyasla daha az vergilendirilen faaliyetler olustururlar ve
bu sayede paramizin daha fazlasini elinizde tutabilirsiniz. (Kugku-
suz elinizdeki yatirnm hangi tirden olursa olsun, kazang icin his-
selerinizi sattiginizda, sermaye kazang vergilerine tabi olursunuz.)

Seffaflik BYF'lerin yatirim fonlan karsisinda avantajli olduklari
baska bir alandir. Yatinnmcilar BYF'lerinin icinde tam olarak hangi
hisse senetlerinin oldugunu daima gérebilirler. Bu, yatirim fonlari-
nin tam ziddidir; yatirnm fonlarindan ellerindeki hisseleri yilda yal-
nizca iki kez bildirmeleri istenir. Peki, bu neden énemlidir? Fonla-
nmzin tam olarak hangi menkul degerleri icerdigini bilmeniz fon
(veya portfdy) ortiismesinden kaginmanizi ¢ok daha kolaylastirir,
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yani iki farkh fonda (veya bir fonda ve tek olarak portfoyiinizde)
ayni menkul degerler olmaz.

Piyasanin Her Kosesini Kaplamak

Yatirim fonlan gibi BYF'ler de portfoyliniiz icin isteyebileceg@iniz
neredeyse her tiir yatinmi icerir. Oz varliklardan bor¢lanma aragla-
rina, hizh biiyimeden istikrarl gelire kadar aradiginiz her seyi bir
BYF'de bulabilirsiniz.

Agresif Yatirimcalik

Daha seriivenci yatinmailar borg¢ sermayeli BYFler sayesinde daha
fazlarisk alabilirler. Borg sermayeli BYFler Birlegik Devletler piya-
sa endekslerini takip eder fakat ekstra dalgalanma olabilir, ¢inki
menkul degerlerin kendisinden ¢ok bagli menkul degerler uzerin-
den opsiyon ve vadeli islem igerirler. Bu fonlar agresif yatinmala-
rn kisa déonemli piyasa hareketlerinden faydalanmalarina yardim-
a1 olabilir.

Oz sermaye BYF'leri olasi biitiin acilardan borsalan kapsarlar.
S&P 500, Dow Jones Enddstri Ortalamasi ve Russell 3000°i takip
edenler gibi genis tabanli, toplam Birlesik Devletler piyasa BYF'leri
vardir. Ayrnica MSCI Bitiin Ulkeler Diinya Endeksini (ACWI) takip
edenler gibi kiresel (Birlesik Devletler hisseleri dahil olan veya
olmayan) BYF'leri de bulabilirsiniz. Daha belirgin hedefleri olan
uluslararasi BYF'ler ise MSCl EAFE (Avrupa, Avustralya, Uzak
Dogu) Endeksi veya MSC| Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi gibi
daha odakl endeksleri takip ederler. Eger paranizi daha dar bir
odakla Birlesik Devletler menkul degerleri icinde tutmak istiyor-
saniz borsanin nig bélimlerini (yardimar tesisler veya teknoloji)
takip eden sektor BYF'lerine bakabilirsiniz. Eger deger yatinmiyla
ilgileniyorsaniz, bunun icin de (tim piyasa endeksinin bir alt
kimesi olan) S&P 500 Deg@er Endeksini takip edenler gibi BYF'ler
vardir. Ayni sey bliyime amach yatirm i¢in de gegerlidir, rnegin
Russell 3000 Bliyiime Endeksini takip eden bir BYF alabilirsiniz.
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Sabit gelirli BYF'ler yatinmcilarin, hisse senetlerinin uygunlu-
duyla tahvillerin yararlanndan ve tahvil yatirnm fonlarinin doga-
sinda bulunan ¢esitlendirmeden faydalanmalarina olanak saglar.
Bu BYF'ler 6z sermaye BYF'lerinden biraz farkhdir, ¢linki takip
indekslerine dahil edilen tahvil paylariicerirler (halbuki 6z serma-
ye BYF'leri biitlin hisse senetlerini icerir). Bunlar her ne kadar ver-
gilendirmede yine de genellikle faiz olarak sayilsalar da yatirnm-
alar tahvil faizlerini kar pay: olarak alirlar. Toplam tahvil piyasasi
BYF'lerine yatinm yapabilirsiniz ki bunlar farkl vade tarihlerine
sahip sirket ve devlet tahvilleri icerirler. Ayrica belirli vade tarih-
lerine odaklanan (6rnegin, sadece vade tarihleri ti¢ yih gegmeyen
tahvilleri takip eden) veya enflasyon endeksli tahvillere odakla-
nan daha 6zel tahvil BYF'lerine de yatinm yapabilirsiniz.

Son olarak son derece 6zellesmis, alternatif yatrnm BYF'leri
mevcuttur. Bunlar yatinmcilarin emtia ve dovizlerle amatorce ilgi-
lenmelerine veya daha riskli bir yatinm yaklagimini benimsemele-
rine olanak tanir. Emtia BYF'leri ya bizzat mallar (altin gibi) ya da
mallar tizerindeki vadeli islemleri icerir. Tek bir ¢esit emtiay, cesitli
emtiadan olusan bir sepeti veya emtia Ureten sirketlerin hisselerini
takip edebilir. DOviz BYF'leri ya yabanci dovizleri ya da vadeli s6z-
lesmeleri iceren para hareketlerini takip eder. Birtakim farkli doviz-
leri iceren doviz sepeti BYF'lerinin yarn sira 6rnegin Japon yenine
veya avroya odaklananlar gibi tek doéviz BYF'leri de bulacaksiniz.
Ters BYF'ler yatinmcilarin piyasanin aksi yonde is yapmalarina ola-
nak saglar; bu fonlar temel olarak endeks 6gelerini agiktan satarak
bir ana piyasa endeksine ters ydénde hareket edebilir. Ornegin
endeks ne zaman ylizde 1 dusse bir ters S&P 500 BYF ylizde 1
yukselir ve kuskusuz gercek endeks ne zaman yiikselse BYF duiser.

Oriimcekler, Elmaslar, Engerekler, iShare’ler ve Kiipler

ilk Birlesik Devletler BYF'leri olan SPDR'leri (Standard & Poor’s De-
positary Receipts) State Street Global Advisors olusturmustu. Bu
fonlar S&P 500°l takip ettiler ve SPDR'den gelen spiders (6riimcek-
ler) takma adini aldilar. SPDR'ler kisaltma sembolleri olan SPY ile
NYSE'de alim satim yaparlar. Genis endeks BYF ile birlikte, Se¢me
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Sektor SPDR’leri adi verilen belirli piyasa sektorlerini takip eden
SPDR’leri de bulursunuz.

Elmas (Diamonds) (NYSE: DIA) hissesi aldiginizda ise Dow
Jones Endustri Ortalamasindaki hisse senetlerinin her birinin
kicuk bir kismini alirsimiz. SPDR’ler gibi ElImaslar da NYSE'de ali-
nip satilan borsa yatinm fonlaridir ve State Street Global Advisors
tarafindan finanse edilirler.

VIPER'lar (engerekler) 6nde gelen bir yatinm fonu tedarikgisi
olan Vanguard ¢ikarir. VIPER'lar (resmi olarak Vanguard Index Par-
ticipation Equity Receipts yani Vanguard Endeksi Katilim Oz Varlk
Sertifikalari olarak bilinir) bazi uluslararasi hisse senedi piyasalari-
nin yani sira Birlesik Devletler hisse senedi ve tahvil piyasalarini
da kapsar.

Barclays Global Yatirimcilan (giinimiizde BlackRock) kendi
BYF versiyonlariniiShares adi altinda ¢ikardilar. BlackRock su anda
diinyanin en buiyuik BYF kaynadidir. Bu BYF’ler dovizlerden, ytuik-
selise ge¢mis piyasalara, sabit gelirli menkul degerlere kadar her
seyi kapsadiklan igin iShares ailesine yatirrm yapmak yatinmcilara
muazzam ¢esitlendirme firsatlan sunar.

QQQ sembolii altinda alim-satim yapan Kiipler ¢ok popdiler
olan NASDAQ-100 Endeksini takip ederler. Bunlari size sunan
BYF blogunda nispeten yeni bir oyuncu olan PowerShares’dir. Bu
sirket yatinmcilara diiz endekslerden daha fazla yatinm yapma
firsatini sunar. Daha ¢ok, bir endeks icindeki en iyi performans
gosteren menkul deg@erlere yogunlasmalarina olanak saglayan
"dinamik endeksleme”ye odaklanirlar.

BYF'leri Portfoyiiniize Uydurmak

BYF'ler portfoyiliniizii daha da ¢esitlendirmek igin kullanilabilirler.
Stratejik olarak secilmis birka¢ BYF'yle piyasanin neredeyse her
kosesini kapsayan iyi ¢esitlendirilmis ¢ekirdek menkul degerler
seti olusturabilirsiniz. Bireysel hisse senetlerini elinizde bulundur-
manin maliyetinden ¢ok daha azina, BYF'niz size belli bash hisse
senedi siniflarimi verebilir: hisselerin toplam piyasa degerinin her
boyutu ve her piyasa sektéri.
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Bir iki sabit gelirli BYF'yle menkul degerlerinizi tamamlayabi-
lirsiniz. Bunlar size hisse senedi ticaretinin esnekligiyle, bireysel
tahvil veya tahvil fonlarindan elde edebileceginiz diizenli gelirin
yararlarini sunarlar, tahvil BYF’leri borsalar tizerinden ticaret yap-
tiklar halde tahviller ancak aracilar veya TreasuryDirect vasitasiyla
satin alinabilirler.

Daha ¢ok portfoy korumasi icin yabanci BYF'lere girebilirsiniz.
Bunlar size Birlesik Devletler piyasalarindaki problemlere karsi
koruma saglarlar, ¢linki Birlesik Devletler piyasalari diiserken
diger ulkelerin piyasalarinin durumu iyi olabilir. Kiresel BYF'ler
sizin uluslararasi menkul degerlere girmenize olanak saglar,
boylece siz hangi menkul de@erlere veya hangi llkelere yatirnm
yapacaginizi belirlemek zorunda kalmazsiniz.

BYF’lere sahip olmak aym zamanda yatinm fonlarina da sahip
olamayacaginiz anlamina gelmez. Yonetilen yatinm fonlar piya-
salardan daha iyi performans gosterecek sekilde tasarlanmistir,
BYF'ler ise esasen piyasalara uyum saglamayi hedeflerler. Cekir-
dek BYF'ler ile bazi daha agresif yatinm fonlarindan olusan bir
birlesim istikrari fazla riske atmadan portfoyinizi karh tutmanizi
saglayabilir.

Dogru BYF’leri Segmek

is hangi BYF'lerin sizin portféytiniiz icin uygun oldugunu belirle-
meye geldiginde, islem yatinm fonu se¢imine ¢ok benzerdir. Yap-
maniz gereken ilk is finans planinizi gézden gegirmektir. Su anki
ve uzun dénemli hedefleriniz, cari menkul degerleriniz ve risk
hakkindaki hisleriniz sizin BYF secimlerinizi etkiler.

Aynica masraf durumunu da g6z 6niine almaniz gerekir. Bir
endeks yatinm fonu olarak éncelikle aym menkul degerleri kap-
sayan genis tabanl bir BYF sececek olursaniz, islem masraflarini
hesaba katarak hangisinin size en aza mal olacagini dikkatle
hesaplayin. Eger komisyonsuz bir yatinm fonu size ayni getirileri
daha duisuk bir maliyette verecekse BYF almaniz icin bir neden
yoktur. Ayrica cari islem fiyatlarim da kontrol etmelisiniz; yatirim
fonlan net varlik degerlerinden alinip satiirken BYF'ler siklikla
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glinun piyasa faaliyetlerine dayanan, net varlk deg@erinin Gstiinde
veya altinda islem gordrler.

Ayrica farkh BYF ailelerinin talep ettigi farkh tcretleri de g6z
onine alin. Daha ¢ok oyuncu piyasaya girdik¢e BYF'ler arasindaki
rekabet de artiyor; bu durumda yeni isler cekmenin bir yolu da
Ucretleri indirmektir. Hangisinin en iyi masraf oranini teklif ettigi-
ni gormek igin benzer BYF'leri kiyaslayin; 6zellikle de bu menkul
degerlerin yalnizca bir tanesini portféyiiniize eklemeyi planhyor-
saniz.

Portfoy Dagilimi BYFleri

Portféy dagilimi BYFleri yatirim iginden biitiin tahmine dayanan
sonuglari ¢ikarip alabilir. Tipki yatirim fonu kuzenleri gibi, bu nis-
peten yeni BYFler de hisse senetleri ve tahviller gibi menkul deger-
lerin tek bir sinifindan fazlasini igerebilir. Bu da yatinmalarin tam
anlamiyla gesitlenmis bir portféye tek bir BYFde sahip olmalarina
imkan tanir.

Farkli BYF'leri incelerken yatirdiginiz paranizi emin ellere
verdiginizden de emin olmak istersiniz; butiin BYF sponsorlari
birbirine benzemez. Degerlendirdiginiz BYF'nin varlklarinda en
az 10 milyon dolar icerdiginden emin olun, ¢linkii daha kii¢lik
teklifler o kadar likit olmayabilir (yani satmak istediginizde sorun
yasayabilirsiniz). Aynica ilgilendiginiz fonun ticaret hacmine de
bakin, ¢linki bu size hazir oldugunuzda satmanin ne kadar kolay
oldugunu gosterir. Poptiler BYF'ler her giin islem hacminde mil-
yonlan goriirken (yani giinde 1 milyondan fazla hisse el degisti-
rir), bazilan neredeyse hig ticari faaliyet gérmeyebilir.

BYF Alim Satimi

BYF ticareti kelimenin ger¢ek anlamiyla hisse senedi ticaretine
benzer. Araciniza alim veya satim emri verirsiniz, o da sizin i¢in
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formu doldurarak islem kapandiginda menkul degerleri hesabini-
za ekler. Piyasa agik oldugu zamanlar iglem yapabilirsiniz. Ve tipki
hisse senedi emirleri gibi, BYF iglem emirlerinize de kogullar ekle-
yebilirsiniz. Ornegin bir BYF i¢in bir hisse senedinde oldugu gibi
sinirh bir emir verebilirsiniz. Aslinda zamana duyarlh emirlerden
fiyat odakli emirlere kadar bir hisse senedi iglem emrinde yaptig:-
mz her geyi bir BYF iglem emrinde de yapabilirsiniz.

Bircok yatinmci BYF ticaretini aktif bir sekilde yapar. Boylesi
aktif bir yaklagim yatirim fonu sahipleri arasinda pek goriilmez. Biz-
zat BYF'ler sadece mevcut bir endeksi takip ederek pasif bir yatinm
yaklasimini benimseseler de, ticaret yapanlar tek tek hisse senetle-
ri gibi BYF hisselerini alip satabilirler. Bunu yapan kisiler genellikle
bir endeksi asmaya ¢alistyordur ve stratejilerinin de sadece endek-
si takip etmekten daha az karl oldugu ortaya ¢ikabilir.

BYF’lerin Takibi

BYF menkul degerlerinizin takibini yapmak, tahmin edersiniz ki,
hisse senetlerinin takibini yapmak kadar kolaydir. Wall Street Jour-
nal’dan Reuters’e, BYF sponsoruna kadar bitiin finans raporlama
servisleri piyasadaki BYFler i¢in cari fiyat ve (gelir BYF'leri i¢in)
getirilerin kaydini tutar.

BYF'lerinizi takip etmek icin, ticaret sembollerini bilmeniz
gerekir. Daha sonra tek yapacaginiz, bilmeniz gereken her sey
icin, ister gazeteden ister internetten, cari fiyat tablosuna bak-
maktir. BYF fiyat tablolarinin ¢cogu kapanis fiyati, dolar ve bir
onceki ticaret giinii kapanis fiyatindan yizde degisimi ve ticaret
hacmi gibi veriler igerir. Bazilar ayrica yilbasindan bugiine dek
fiyat degisimini, giinlin en ylksek ve en disik fiyatlarini ve yilhk
en ylksek ve en dislik fiyatlan da icerir.
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Kendiniz icin Dogru Olam Nasil Sececeksiniz?

Basariya giden yol hakkinda eski bir espri vardir: Glinde sekiz saati
caligmaya, sekiz saati de uyumaya ayr, fakat ayni saatlerde olma-
masina dikkat et. Bu durum yatinmlariniz icin 6zellikle dogrudur.
Yatinm gurulan dogru fon kansimini bulmanin, yatinm hedefleri-
niz ve risk toleransimz konusunda kendinizi rahat hissetmek ile bu
hedefleri ve sinirlamalari karsilayan fonlari bulmanin bir birlesimi
oldugunda hemfikirdirler. Yatinmlariniz yliziinden uykulariniz ka-
giyorsa dogru olmayan bir seyler vardir.

Risk Toleransi ve Fon Portfoyiiniiz

Dokuzuncu boliimde yatinim riski toleransinizi degerlendirmenin
kolay biryolunu 6greneceksiniz. Risk toleransinizi bilmek kendiniz
icin en iyi yatinm stratejisini ve hangi yatinm fonlarinin sizin tarzi-
niza uyacagini belirlemede ¢ok 6nemlidir. Risk toleransiniz genel
portfdyiiniizi, sectiginiz her bir yatirimi ve portféy dagilimi plani-
ni etkiler. Her ne kadar yatirim fonlan dogalan itibariyle bireysel
menkul degerlerden daha az riskli olsalar da, kendi riskleri vardir
ve her haluikarda zarar edebilirsiniz.

Hisse senetleriyle iliskili kar payi riski ve piyasa riskine veya
tahvillerdeki borcun zamaninda 6denmemesi ve faiz orani riskine
karsilik, yatinm fonlarindaki risk genellikle bir fonun fiyatindaki
dalgalanmalari ifade eder. Risk arttikca hem fiyat dalgalanmasi
hem de toplam getiri potansiyeli orantili olarak artar. Ote yandan
risk fiyat dalgalanmasindaki ve toplam getirideki azalmalarla bir-
likte azalr.

Tutucu mu Yoksa Agresif Yatirimci m1?

Eger tutucu bir risk toleransi seviyeniz olduguna karar verdiyseniz,
fiyat dalgalanmalarin en aza indirmek i¢in yatinmlarimzin diigiik
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getiriler sunmasini kabul edersiniz. Agresif bir yatinmaysaniz fi-
yat dalgalanmalarindan bagimsiz olarak en yiiksek getirileri arag-
tinrsiniz.

Risk tolerans seviyenize bakmaksizin (ister bliyiime amagh
ister dengeli ister gelir fonu olarak siniflandirilmis olsunlar) para-
nizi uzun vadeli olarak yatinmda tuttugunuz middetge, yatirm
fonlanyla yatinm hedeflerinize ulasabilirsiniz. Yatinm ufkunuz
daraldik¢a yatinm fonu piyasasindaki nihai hedeflerinizi basar-
mak i¢in segenekleriniz azalir.

Risk toleransi yatinm fonu seceneklerinizi belirlemede en
onemli 6ge olabilir. Yatinm hedefleri ve yatinm sermayesi tama-
men ayni olan iki yatinmcinin, eger risk toleranslari farklysa port-
foy senaryolan da ¢arpici 6l¢tide farkh olur.

Riski En Aza indirmek icin Cesitlendirmeden Yararlanmak

Bir yatirnm fonunda ¢esitlendirme genis kapsamli bir yatinm stra-
tejisini basariyla uygulamak icin mutlaka gereklidir. Cesitlendir-
menin amaci bir yandan genel yatinm riskinizi en aza indirirken
bir yandan da hedeflerinize ulagmak icin yeterince farkli fonlar
elinizde bulundurmaktir. Bir fon, yapisi itibariyle ¢esitlendirme
sunsa da, tekli varlik siniflarina orantisiz miktarlarda sahip olmak
(fon seklinde bile olsa) sizi yine de bircok riske sokar.

Ucret Tablosunu Kontrol Edin

Cogu fon ailesi sizden tcret istemeden bir fondaki hisselerinizi
ayn1 danmigman tarafindan yonetilen bagka bir fondaki hisselerle
takas etmenize izin verir. Bunun hakkinda daha ¢ok bilgiyi girke-
tin ticret tablosunda bulabilirsiniz; bir takas ticreti olup olmadigina
bakin. Hi¢ para harcamadan portféyiiniiziin yararina olabilecek bir
hamlede bulunabilirsiniz.
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Farkh fon tirleri (deger artigi saglayan hisse senedi, belediye

tahvili, deger hisse senetleri, dengeli vs.) farkh risk/getiri hedefleri
saglar. Portfoyuniizdeki risk/getiri birlesimlerinin sayisi arttikca
genel gesitlendirmeniz de artar. Bu iyi bir sey gibi gorinir fakat
bu kritik amaca ulagmak i¢in bir aksiyon planina ihtiyaciniz vardir.
Asagidaki ilkeler sizin dogru cesitlendirme hedefine ulasmaniza
yardimci olabilir:

. Net yatinm hedefleri belirleyin. Yatirim stratejiniz s6z konu-
su oldugunda zaman ufkunuz, risk tolerans seviyeniz, kazang
ihtiyacglarniz ve portfoy biyilkligiiniiz onemlidir. Sectiginiz
fonlar hedeflerinize uydugunda yatirm planimz daha etkili
olur.

. Niceligi degil niteligi tercih edin. Buradaki 6nemli nokta,
ka¢ tane fonunuz oldugu degil, fon tercihlerinizin ne kadar
gesitli oldugu ve yatinm stratejinize ne kadar iyi uyduklandir.
Cesitlendirmeyi miimkin oldugunca ¢ok fon alma isi olarak
gormeyin yoksa elinizde stratejinize uymayan bir portfoyle
kalakalirsiniz.

. Fon kategorisine fon tarzindan daha ¢ok 6nem verin. Bir
fon kategorisi hedeflerini tanimlar; fon tarzi ise bu hedeflere
ulasmak icin kullanmilan yontemdir.

. Tekrardan kaginin. Ayni hedefleri olan ¢ok sayida fona sahip
olmak yatinm israfidir. Belirli bir fon kategorisinde tek bir fona
sahip olmak en iyisidir.

. Daha az1 daha iyidir. Yatinm fonu s6z konusu oldugunda
az coktur. Arzuladiginiz gesitlendirmeyi basarmak igin olabil-
digince az fon kullanin. Cogu yatinm fonu 50 ila 150 bireysel
menkul deger icerdidi icin ¢esitlendirme amacglarinizi az sayida
fonla karsilayabilirsiniz.

Portféyiliniizde kag tane fon olursa olsun gercek cesitlendir-

menin anahtari her bir fonun yatinm amaclarinizi elde etmek igin
essiz bir arag olarak katkida bulunmasini saglamaktir.
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Biilteni Okumak

Yatirim fonlari hakkinda bilgi veren biiltenlere ulagmak kolaydir.
Gelgelelim yatirnm fonu biltenini incelemek, getiriler son derece
yuksek olsa bile, blytik olasilikla sizin icin pek de eglenceli bir
sey olmayacaktir. Biltenleri anlasilmaz ve uzun bulabilirsiniz.
Ortalama yatirnmcinin bilgi ihtiyaclan biltenin tasariminda veya
slubunda géz éniine alinmaz. Onemli bilgiler orada bir yerler-
dedir fakat aradiginiz seyi finans veya hukuk jargonunun ara-
sinda bulmak zor olabilir. Ote yandan, bu son derece rekabetgi
piyasada bazi fonlar aslinda fon biilteninin yazildigi hukuk dilini
yumusatmaya calisiyorlar. Aslina bakarsaniz, bir¢ok kurulug artik
biiltendeki bilgileri tamamlamasi amaciyla okumasi kolay haber
biltenleri yayimliyorlar veya en azindan finans jargonunun bir
kismini gunlik dile tercime ediyorlar. Nasil yaparsaniz yapin,
bilteni 6nemli konulara dikkat ederek okuyun; bu size avantaj
saglayacaktir.

Fonun Hedefi

Fonun hedefi net bir bicimde ifade edilmelidir. Agresif biylime
mi? Cari gelir mi? Tahvil fonlarinda netlik olabilir fakat bir fonun
hedefi bir hisse senedi fonunun biltenini okurken her zaman net
olmaz. Hedef acik degilse yatirnm fonu yoneticisinin daha ¢ok ha-
reket alani olur. Bu ayni zamanda bu fonu se¢gmenizdeki hedefle-
rinizin gergeklestirilemeyebilecedi anlamina da gelir. Eger fonun
hedefi net degilse daha net tanimlanan bir fon arastirabilirsiniz,
fon yatinmi bilgilendirme departmanindaki birine sorun veya eski
g6z karan kuralini g6z 6niine alin ve ev 6devinizi yapin. Fonun su
anki deg@erlerine bakin.

Yatirim Riskleri

Yatinm fonu biilteni fonun hedefiyle baglantil alacadi risklerin
seviyelerini de irdelemelidir. Hisse senedi fonlar satin almakta ol-
duklari hisse senedi tiirlerini irdelemelidir. Spekiilasyondan bah-
sediyorlar mi? Belirli hisse senetlerinin dalgalanabilirligi hakkinda
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size bilgi veriyorlar mi? Sizi uyardiklan konulara bakin. Size ulus-
lararasi menkul degerlerle iliskili doviz ve politik riskler hakkinda
bilgi veriyorlar mi?

Dogru Zamanda Satin Alin

Yatirim fonu alirken yatirnmailarin yaptiklan en yaygin hatalardan
biri de yanhg zamanda almaktir. Yillik sermaye kazanglan dagiti-
mindan hemen énce paranizi bir yatinm fonuna yatirmayin. Ka-
zanglar dagitilmadan bir giin 6nce bile fonu satin alsaniz, sanki bir
yildir fon sahibiymigsiniz gibi vergi borcunuz olur.

Biilten, portfoyuyle iliskili riskleri agik¢a belirtmelidir. Bir yati-
rimci olarak yatinm yapmanin risklerinden ve bu risklerin sizin risk
toleransinizla ne sekilde bagdastigindan haberdar olmalisiniz.
Olasi en iyi yatirim tercihlerini yapabilmek igin, farkh yatirnmla-
rin farkh ekonomik senaryolar altinda nasil performans goster-
diklerini anlamaniz énemlidir. Ornegin, agresif biiyiime amach
hisse senedi fonlan en iyi performanslarini genelde piyasa uzun
dénemli bir gerileme trendinden cikiyorken gésterirler. Ote yan-
dan, tahvil fonlan genellikle yavas biiyiime déonemlerinde basarih
olurlar ¢linki faiz oranlan diser ve tahvil fiyatlan yikselir. Bilgile-
rinizi blltendeki bilgilerle birlestirerek, daha iyi ve bilingli yatirnm
tercihleri yapabilirsiniz.

Yatirim Dagilimi

Fon her bir varlik grubundaki menkul deger yiizdesini agik¢a be-
lirtmelidir. Ornegin biilten, fonun kapsaminda Birlesik Devletler
tahvillerinden en az yiizde 70 veya adi hisse senetlerinden en az
yuizde 80 veya uluslararasi yatirnmlardan en fazla yiizde 20 oranin-
da bulunmasi sart kosulmustur gibi acik bildirimler igermelidir.
Fonun dagihmi ve parametreleri paranizi nereye yatiracaginiza
dair size bir fikir verir. Ornegin nakde déniistirilebilir araclar gibi
baska yatinm tiirleri de fona dahil edilebilir.

121



Yatinm 101

Bir ticret tablosu o fonla iliskili biitlin Gcretleri 6zetlemelidir.
Bunlan dikkatle okuyun ve siirpriz yasamayin. isletme masraflan,
komisyonlar ve diger tiim Ucretler bu tabloya dahil edilmelidir.

Finansal Geg¢mis

Bilten ayrica size o yatinm fonunun ge¢misini de bildirir. Finans
bilgileri fon vadesi i¢in hisse basina sonuglari da saglamalidir veya
fonunuz e@er uzun suredir mevcutsa en azindan son on yilin ve-
rilerini icermelidir. Bunu fonun toplam getirisini yillik bir bazda
olgmek icin kullanabilirsiniz. Ayrica yilsonu net varlik degerlerini,
fonun masraf oranini ve fonun zaman icinde nasil performans
gosterdigini 6lgmenize yardim edecek baska bilgileri de incele-
yebilirsiniz. Bir gelir fonuysa kar pay: 6demelerini kontrol edebilir
veya fonun alip sattigr menkul deger tiirlerine bakabilirsiniz.

Gegmis Performansa Bakin (ama Giivenmeyin)

Bir fonun ge¢mis performansini bes ve on yillik getirilere bakarak
degerlendirmek goriindiigiinden daha yaniltici olabilir. Bir do-
nem moda olan sektor veya endustriler bir sonraki ddnem moda
olmayabilir. Bir yil yiizde 90’lik olaganustu biyldmenin ardindan
dort yil yiizde 10°luk bliylime yilda ortalama yizde 26'lk blyime-
ye karsilik gelir. Satin almayi distindiigliniizde bu ortalama, fo-
nun besinci yihn sonunda gosterecegdi performansin iyi bir goster-
gesi olmayacaktir. Ayrica uzunca bir stire durumu iyi olmayan bir
sektor yeni Uriinler, tiketici ihtiyaglan veya toplumsal farkindalik
(6rnegin sosyal yonden sorumlu hisse senetleri) nedeniyle yiikse-
liste olabilir. Bu gegmis performansta gériinmeyecektir.

Aynmi sey blyilk ve kuguk oOlcekli sirketler icin de gecerlidir.
Klglk sirketlere yatirim yapan bir fon, 1990’larin sonlarinda oldu-
du gibi, trend biiylik sirketlere dogru dondigunde buyiik getirile-
ri gormeyecektir. Yapabileceginiz en iyi sey ge¢mis performansin
her bir olcimiine bakmak, gelecekteki beklentileri aragtirmak
ve bilingli bir karar vermeye ¢alismaktir. Sunu unutmayin: Uzun
donemli bes ve on yillik getiriler 6nemlidir fakat bunlar btyiik
resmin yalnizca bir parcasidir.
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Gegmig Performansa Odaklanmayin

Bir yatinm fonunun ge¢mis performans: diiginduginiz kadar
6nemli degildir. Satig materyalleri (reklam, siralama ve derecelen-
dirmeler) daima bir fonun ge¢miste nasil performans gosterdigini
6ne ¢ikarir. Ancak ¢aligmalar gelecekteki performansin ge¢misg-
tekiyle hicbir bagi olmadigimi gésteriyor. Gegen yilin en tepedeki
fonu kolayca bu senenin kaybedeni olabilir.

Yatinm fonunuzun uzun doénemli basarisi kismen birtakim
faktorlere baglidir:

Her bir fonun isletme masrafi, ticret ve satig masraflan
Fon dagilimlarina bagh vergiler

Fonun buyuklugu

Fonun yasi

Fon yonetimi veya islemlerindeki degisiklikler

Fonun dalgalanabilirligi ve risk profili

Bir fon ailesini secerken genellikle bir siiredir mevcut olan bir
aileyi aramaniz onerilir. Tek istisnasi bitiin yeni fon ailelerinin
yaklasik ayni stiredir mevcut bulundugu bir alan olan teknoloji
hisse senetleri gibi yeni gelistirilen endustrilerdir. Daha iyi tesis
edilmis fon aileleri size baska fon ailelerindeki fonlarla kiyaslaya-
bileceginiz on yillik getiriler sunabilirler. Ayrica size ayi piyasalari
sirasinda fonun nasil idare edildigini ve toparlanmalarinin ne
kadar siirdiigunu de gosterebilirler. Dogal olarak bunun bir kismi
fon yoneticisine bagh olacaktir fakat daha eski, daha oturmus
bir sirketteki bir fonun basinda on yilik deneyimi olan bir fon
yoneticisini bulma sansimiz daha fazladir. On yillik getirilere bakin
ve ayni fon yoneticisinin o zaman periyodunda orada olup olma-
digina bakin. Eger on yillik getirilere bakar ve su anki yoneticinin
orada yalnizca (g yildir oldugunu goriirseniz, o on yillik getiriler
fazla bir sey ifade etmeyecektir. Bu siiper starlarini son (¢ yilda
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almis bir futbol takiminin son on yilina bakmak gibidir; yonetim
deneyimi blyiik fark yaratir.

Ayrica dikkatinizi ¢ceken yatinnm fonunu diger fonlarla karsilag-
tirmalisiniz. Eger begendiginiz fonun gecgen yil yiizde 10’luk bir
getirisi ve diger benzer fonlann da asadi yukari yiizde 10'luk geti-
risi olduysa o zaman fon beklendigi gibi performans gosteriyor-
dur. Gelgelelim fon ylizde 10 getiriyor ve ayni kategorideki diger
fonlar ylzde 12 ila 15 getiriyorsa, hedeflerinizi deg@istirmeden ya
da daha riskli (veya daha az riskli) fonu segerek daha iyi bir se¢im
yapabilirsiniz. Tek yapmaniz gereken ayni kategoride bagka bir
fon bulmaktir.

Likidite ve Fonlar

Likidite yatirim fonlarinin ¢ok 6nemli bir avantajidir. Bir fonu her-
hangi bir ig giiniinde satabilirsiniz; alacagimz rakam o giniin ka-
panis fiyat1 tizerinden hesaplanir. Emrinizi kapanis zilinden sonra
(6gleden sonra 16:00) verirseniz, ertesi giiniin kapanig fiyat: ge-
cerli olur.

Nihayet bir karar verdiginizde, en az bir yil olmak Uzere,
genellikle bes yll veya daha fazla siire fonda kalmayi planlayin.
Yatirim fonlar genellikle kisa dénemli bir yatinm olarak disiinil-
mez fakat bazen piyasa sartlan planlamis oldugunuzdan daha
once bir degisim dikte edebilir. Daha 6nce yikseliste olan bir
fona yatinm yaptiysaniz ve simdi distiyorsa (yani “aksi yonde
hareket ediyorsa”) hisse fiyatlar daha da diismeden satmaniz
daha iyi olabilir. Istikrara kavustuktan sonra daima fonu yeniden
alma ve bir sonraki bliiyiime déneminden yararlanma firsatina
sahipsiniz.

Cok Giivenebileceginiz Alti Fon Yatirimi Stratejisi

Yatinm fonlan diinyasina girdikce, zaman zaman kafa karistirici
olabilen bir yatinm tarzinin belirsiz derinliklerinde yol almaniza
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yardim edecek alti strateji asagida belirtilmistir. Biraz sabirh olun,
disinizi sikin, zaman ayirin ve tim ayrintilari ele alin.

1. Simdi baslayin. Birikiminizin olusmasinda en énemli faktor
zamandir ve finansal geleceginizle ilgilenmeye baslamaniz
icin hicbir zaman ¢ok erken (veya ¢ok ge¢) degildir. Bu alan-
daki butun ¢alismalar yatinm yapmaya ne kadar erken baslar-
saniz, bilesik faizin giicii sayesinde ileride o kadar ¢ok paraniz
olacagini gosteriyor.

2. Maksimuma ¢ikmak. Ne kadar ¢ok para yatirirsaniz o kadar
hizli basanli bir yatirnmci olursunuz. Yatirim planiniza miimkiin
oldugunca ¢ok para ayirin, bu sizin yasaminizdaki liiks seylerin
bazilarindan vazge¢menizi gerektirse bile.

3. Ogrenmek kazanmaktir. Portfdyiiniizdeki menkul deger-
ler hakkinda biitun kararlari vermeye yetecek kadar ¢ok sey
ogrendiginizde finans geleceginizin kontrollini ele gegirmis-
siniz demektir. Yatinm ve finans hakkinda bulabildiginiz her
seyi okuyun ve okudugunuz her yatirnm fonu bilteninin arti
ve eksilerini anladiginizdan emin olun. Bitin bu emeginizin
oduli maddi agidan daha rahat bir hayat stirmek icin yararla-
nabileceginiz bir birikim olacaktir.

4. Agresif olun. Emekliyseniz veya emekliliginiz ok yaklastiysa
ihtiyat iyi bir yaklagimdir fakat bu diger yatirrmailar igin bir
dezavantajdir. Tekrar tekrar kanitlanmistir ki paranizin daha
hizli blyidmesi igin portfoyiiniziin dnemli bir bolimi yiiksek
performansh hisse senedi fonlarina ayrilmahdir. Eger tahvil
veya para piyasas! fonlan gibi sadece tutucu yatinm araglari
satin alirsaniz enflasyonu asan getirileri gérme sansiniz nere-
deyse hi¢ olmaz.

5. Parayi caligir vaziyette tutun. Evinizdeki kisa vadeli maddi
krizleri karsilamak igin yatirimlarinizdan para ¢ekme veya
onlara karsilik bor¢ para alma yoluna sapmayin. Uzun dénemli
maddi hedeflerinizi karsilayabilmeniz icin yatirdiginiz paranin
zaman iginde gorevini yapmasina izin vermeniz énemlidir.
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Finansal bir engele rastlarsaniz yatirnm paralarinizdan yarar-
lanmayi distinmeden 6nce sorunu agmak icin baska yollar
bulmayi deneyin.

6. Piyasaya dikkat edin. Menkul degerlerinizi degerlendirirken
veya yeni yatinm tercihleri yaparken piyasa egilimlerini g6z
ard1 etmeyin. Bir fon ne kadar iyi yonetilirse yonetilsin veya
geg¢miste ne kadar iyi performans gosterirse gostersin, genel
jeopolitik ve ekonomik iklimdeki degisimler piyasalan altiist
edebilir. Akilh yatirnmailar piyasalarin genel trendine dikkat
eder ve yatinmlarini buna goére ayarlar.

Fonlarimizin Performansini Takip Edin

Yatinmlarinizin takibi verdiginiz emirlerle baslar. Yatirim fonu his-
selerini alip sattiginiz her seferinde fondan veya aracinizdan (emri
nasil verdiginize bagli olarak) bir konfirmasyon ¢iktisi alirsimz. Her
alisverisin verdiginiz talimatlara gore ve belirtilen fiyattan yapildi-
gindan emin olun. Komisyon veya Uicretlerin de aracimzin (veya
fon misteri hizmetleri yardimcisinin) soyledigi gibi oldugundan
emin olun.

izinsiz Alim-Satimlar

Portféy hesabinizdaki izinsiz alim satimlara dikkat edin. Yetki ver-
mediginiz bir iglem i¢in bir konfirmasyon ¢iktis1 alirsaniz hemen
aracinizla irtibata gegin. Islem sizin hesabinizdan yanhglikla yapil-
mus olabilir. Eger bu siirekli olursa ve aracimiz problemi diizeltmez-
se, SPK’ya ya da ilgili giivenlik kurumlarina bagvurun.

Yatirim portféyiiniizde zaman taahhidiiniiz ne kadar uzunsa
ve yatirim aralidiniz ne kadar genisse onlan denetlemekte o kadar
az aktif olursunuz. Eger (bu kitabin tavsiyelerine kulak asmayip)
bitin yatinm yumurtalarinizi tek bir sepete (bu tek bir yatirm
fonu olsa bile) yerlestirmeye karar verirseniz sepeti ¢cok yakindan
izlemek zorundasiniz. Hi¢ olmazsa, yatinm fonu yatinmcilan per-
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formans, maliyet ve (icretleri yilda bir ila iki kez kontrol etmeli ve
prim tarifelerini yeniden incelemelidir.

Ancak fon performansini takip etmek yeterli degildir. Parani-
zin olmasi gerektigi kadar siki calismaya devam etmesini sagla-
mak i¢in, fonlarinizin performansini uygun endekslerle ve ayni
zaman periyodundaki benzer yatinmlarla kiyaslayin. Ayrica su
anda 6demekte oldugunuz iicret ve komisyonlari, mevcut farkl
fon aileleri veya aracilar gibi diger seceneklerin Ulcret ve komis-
yonlanyla kiyaslamak da mantiklh olur.

Takip Edin

Piyasadaki trendleri ve yatirimlarimizi takip etmek igin Wall Street
Journal veya Barron’s'a iiye olabilirsiniz. Her ikisi de basili olarak
ve internette (Www.wsj.com ve www.barrons.com) mevcuttur. Bu ya-
yinlar yatinmlarinizla iligkili veriler ve portféyuniizi etkileyebile-
cek gelismelerle ilgili haberler igerir.

Yatinm fonu menkul degerlerinizi izlemek yatinminizin genel
basarisi acisindan ¢ok 6nemlidir. Fonlarinizi takip ettiginizde,
kiiclik pdurizleri portfdy bozan problemler haline gelmeden
diizeltebilirsiniz. Asagidaki on yatirm takibi ipucu paranizin en
iyi yerlere yatinldigindan ve en iyi getirileri sundugundan emin
olmaniza yardim edecektir:

1. Yatinmlannizla ilgili aldiginiz bitin belgeleri inceleyin. Eger
bir hata bulursamz hemen gondericiyle (yatirnm fonu sirketi,
araci kurum veya yatinm danismani) temasa gegin ve yazih bir
dizeltme konfirmasyonu talep edin.

2. Finans danigmaninizla yiiz yiize veya telefonda konustugu-
nuzda konustuklarimzi not alin. Yetki verdiginiz biitiin eylem-
leri not aldiginizdan emin olun; bdylece problem ¢ikmasi
ihtimaline karsi konusmamizin bir kaydi elinizde olur.

3. Butiin hesap evraklarinin, 6zellikle de alim-satimla baglan-
tili belgelerin ilk olarak finans danismaniniza degil de direkt
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size gonderilmesini saglayin. Eger evrak takibi sizin igin ¢ok
kiiifetliyse hesapla baglantih olmayan givendiginiz birine
evraklari géndertin: muhasebeciniz, uzman bir akraba veya
aile avukati gibi.

Eger islem teyitlerini veya hesap bildirimlerini almazsaniz
pesini birakmayin. Bu bilgileri diizenli olarak ve zamaninda
almaya hakkimiz var. Ve eger bu belgeleri diizenli olarak
almazsaniz bu bir uyan isareti olabilir.

Yatinm hesabinizda beklenmedik bir sey bas gosterirse
hemen bunun tizerine egilin. EGer mantikl olmayan bir islem
varsa danismaninizi arayin ve hemen bilgi isteyin.

internette islem yapmasaniz bile, internet hesabi almayi
dusiinin. internet hesabiniz oldugunda ne zaman isterseniz
hesabiniza bakabilirsiniz. Ayrica islem bilgilerini ve hesap bil-
dirimlerini hemen inceleyebilirsiniz. Ve doldurulmasi gereken
evrak daglarini azaltmak icin de teyit ve hesap bildirimlerinin
size e-postayla gonderilmesini isteyebilirsiniz.

Asla yatinm satin almalari icin kisiye 6denebilir ¢ekler (veya
baska édeme formlar) yazmayin. Odemeler sadece araci
firma veya baska finans kurumuna gonderilmelidir.

Eger bir araci kullanmaya karar verirseniz, onunla sirket
ofislerinde yiiz ylize goriigiin. Yatinm muazzam bir finansal
ylkumliliktir ve diger blyiik satin alimlarda gostereceginiz
suphecilik ve ihtiyati ayni sekilde gostermelisiniz.
Yatinmlarimizi bilin. Baska birinden gelen hazir bilgilere
glivenmeyin; kendi arastirmanizi yapin. Materyaller oradadir
ve kolayca erisilebilir; tek yapmaniz gereken onlari okumaktir.
Bir alim-satim karari vermeden 6nce su belgeleri kontrol edin:
yillik faaliyet raporlari (Form 10-K), lic ayhk faaliyet raporlan
(Form 10-Q), biiltenler, bagimsiz arastirma raporlari ve hatta
sirketin web sitesi.

Portfoytinizi periyodik olarak inceleyin. Portfoyiiniizi olus-
turan parcalarin halen yatinm hedeflerinizi kargiladigindan
emin olun. Ayrica yatinmlarinizin risk, masraflar ve likiditesini



Fon Yonetimi

anladiginizdan ve bunlar konusunda rahat oldugunuzdan da
emin olun. Bu incelemenin bir parcasi olarak, araci firmaniz-
daki hesaplarinizla iliskili dosyaya gecirilmis bilgileri kontrol
etmek isteyebilirsiniz. Kendinizle ilgili dosyalanmis bilgileri
o6grenmeye hakkiniz var.

Ne Zaman Satacaginizi Bilin

Bir fonu satmanin en iyi nedeni satin almanin en iyi nedeniyle ay-
nidir: yatinm planlariniz. En iyi performans gosteren fon bile eger
artik yatinm ihtiyaclarinizi karsilamiyorsa blok satisa ¢ikarilabilir ve
¢ikanlmahdir. Nasil satin alma kararlarinizi, s6z konusu fonun uzun
donemli finans hedeflerinize ne sekilde katkida bulunabilecegine
dayanarak vermeniz gerekiyorsa, satma kararlariniz da ayni dii-
siincelerle yapilmalidir.

Zamanlamay fyi Yapin

Zamanlama 6nemlidir. Emekliligi yaklasan biri daha agresif fonlar-
dan kurtulmak ve daha tutucu, nakit muhafaza eden yatinnmlardan
¢ok miktarda satin almak isteyebilir. Bazen bir fonu bagka bir sey
i¢in paraya ihtiyacimiz oldugundan satmak istersiniz: yeni bir ev,
yeni bir araba, kizinizin tiniversiteye kaydolmas...

Ana itici faktor olan genel finans planiniza ilaveten baska
bircok faktor de size bir fonu satma zamaninin geldigini isa-
ret edebilir. Satma nedenleri arasinda bir fonun portfoyiiniize
uygun olmamasi (6rnegin fonun tarz kaymasi nedeniyle olabilir),
zayIf performans, fonun menkul degerlerindeki bir degisim, fon
yonetimindeki bir degisiklik veya fon ailesinin yetersiz hizmetleri
olabilir. Vergiler de fon satiginda etkili olabilir: Bir fonda kaybinizin
olmasi nedeniyle baska birine gectiginiz takdirde devlet gelir ver-
gisi indirimiyle kaybinizin telafisine katkida bulunabilir.

Ayrica belli bir tarza bagh kalmadigs icin zayif performans gos-
teren bir fonu da satmalisiniz. Fonlarinizi incelerken dikkatli olun.
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Yapacaklanni vaat ettikleri seyleri hala yapiyorlar mi? Eger yapmi-
yorlarsa satmalisiniz ve ayrica benimsediginiz yatirrm kavraminin
hélen benimsemeye degdip degmedigini de sorgulamalisiniz.

Ayrica ayni derecede 6nemli olan baska bir faktor de Glser fak-
torudar. Bir fonun inis ¢ikislarini artik kaldiramayacak bir noktaya
geldiginiz zaman da bir fondan kurtulmak isteyebilirsiniz veya
kurtulmaniz gerekebilir. Yatinmin amaci maddi hedeflerinize
ulagsmaktir, Glser olmak degil. Hawaii'deki riiya gibi bir tatilde
paralarinizi harcama olasihdi bile eger portfoylintizdeki bir fonun
dalgalanmasi yiiziinden sizi mide ilaglarina davranmaktan alikoy-
muyorsa satmanin zamani gelmistir. O fonu bir daha asla almama
konusunda kararl olun.
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BOLUM 4

YATIRIM TURLERI

Elli yil 6nce yatirim felsefesi sayisi ¢cok sinirliydi. Aslina bakarsaniz,
aracilarin musterilerine verdigi temel tavsiye bir hisse senedi yuik-
selirken almak ve diserken satmakti. Hepsi bu kadardi.

Son elli yilda, bazi ¢ok akilli insanlarin 6ngoruliu dusitndsleri
sayesinde ¢ok sayida yatinm tird gelistirildi. Bu bolimde en
onemlilerden bazilarini inceleyecegiz.
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DEGER YATIRIMI
Zenginlige Giden Buffett Yolu

Deger yatinmi hisse senedi fiyatlari yerine sirketlere odaklanir. De-
ger yatinminin 6nde gelen uygulayicisi Warren Buffett'in dedigine
gore, “Diinyada bir hisse senedi almanin en aptalca nedeni fiyati-
nin yikseliyor olmasidir” Hisse senedi fiyat hareketleri su dneml
kural haricinde buiyiik 6l¢iide konuyla ilgisizdir: Zaman iginde, his-
se senedi fiyati sirketin gercek degeriniyansitma egilimindedir.

Deger yatirimcilan kelepir pesindedir ve satis hacmi, kazang-
lar ve nakit akisi gibi verileri kullanarak sirketleri analiz etmeye
blyime yatirrmcilarindan daha egilimlidirler. Buradaki felsefe
deger sirketlerine aslinda gercek de@erlerinden az deger verildigi
ve bunun sonucunda hisse senedi fiyatlarinin gercek degerlerini
temsil etmedikleridir. Deger yatinmcilari belirli bir hisse senedine
baglanmadan 6nce yaptiklan kapsamli arastirmalar nedeniyle
hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalardan sag salim ¢ikmaya
¢ogu kez hazirdirlar.

“Harika bir sirketi uygun bir fiyattan almak uygun bir sirketi ha-
rika bir fiyattan almaktan ¢ok daha iyidir”

—Warren Buffett

Genellikle, deger yatinmcilar bilgisayar ekranlarina yapisarak
gun icinde piyasa iner ¢ikarken her hareketi izlemezler. Bunun
yerine sirketleri analiz etmeye, esas degerlerini belirlemeye veya
belirlemeye ¢alismaya yogunlasirlar.

Esas Deger Hakkindaki Anlagsmazhklar

Esas degeri belirlemenin lizerinde fikir birligine varilmis bir yonte-
mi olmadidi icin bu zordur. Ornegin, “deger” cari varlik ve borglari
mi igerir yoksa gelecekteki dngoriilen biiyimeyi de icerir mi? Eger
ikincisi dogruysa gelecekteki 6ngoriilen buyimeyi dogru olarak
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nasil tahmin edebiliriz? iste bu anlasmazliklar nedeniyle bir sirke-
tin degerini hesaplamak icin ¢esitli formuller vardir. (Ne de olsa,
tek bir “dogru” formdil olsa, biitin deger yatirnmcilari tam olarak
ayni sirketlere yatinm yaparlard.)

Bircok deg@er yatinmcisinin yakindan inceledikleri bir rakam
da sirketin fiyat kazang oranidir. Bu genellikle bir yil Gzerinden
hesaplanan, hisse fiyati ile hisse basina kazang arasindaki orandir.
Ornegin bir A sirketi hisse basina 30,00 dolardan islem gériiyor
ve gecen yilki hisse basina kazanglar 1,35 dolar ise, sirketin F/K
orani 30,00 dolarin 1,35 dolara boliinmesiyle 22,22 dolar olarak
elde edilir.

Temel Analiz

Deger yatinmcilari (ve digerleri) temel analiz adi verilen sey Uze-
rinde ¢ok zaman harcarlar (tamamen farkh, karmasik bir is olan
teknik analizle neredeyse hi¢ ugrasmazlar).

Temel analiz bir sirket hakkinda su gibi seyleri inceler:

= Hasilat. Artiyor mu ve nereden geliyor?
« Karlar. Artiyor mu?

= Borglar. Artiyor mu azaliyor mu?

- Sirketin rakipleri kimler?

Analizciler bu sorulari hem somut rakamlar hem de hesap-
lanmasi zor, maddi olmayan seyler agisindan da incelerler. Deger
yatinmcilar igin bu sorularin hepsi sirketi degerlendirme mesele-
sinde toplanir, amag bu degerin hisse fiyatiyla bagdasip bagdas-
madigini belirlemektir.

Daha 6nce bahsettigimiz gibi, analizcilerin inceledigi bir rakam
da sirketin F/K oranidir. Digerler rakamlar arasinda sunlar vardir:

- Hisse senedi fiyatlarindaki disis ve yikseligler
- Kar paylan
«  Gelirler
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« Pazar pay
« Hisse basina kazanclar

Daha soyut degerler pazar liderligini ve bu liderligin ne kadar
istikrarli oldugunu, sirketin liderliginin kalitesini, gelecek vizyonu-
nu ve markanin taninirhginin ne kadar fazla oldugunu igerir.

Coke ve Apple

Bunun iki ikonik sirket olan Coca-Cola ve Apple'da nasil etkili ol-
dugunu gorebiliriz.

Coke alkolsuiz ickiler alanindaki baskin pazar payiyla diinyada-
ki en 6nemli markalar arasindadir. Dahasi alkolsiiz icki piyasasina
oyle bir hakimdir baska markalar yanina bile yaklasamiyor. 1986
baslarinda Coca-Cola’'nin hisse senedini alan ve sirketi Berkshire
Hathaway su anda Coca-Cola’'nin yaklasik 400 milyon hissesine
sahip olan Warren Buffett'in su sézleri Gnlidir: “Siz bana 100 mil-
yar dolar verseniz ve Coca-Cola’'nin diinyadaki alkolsiz igki lider-
ligini ele gecirmemi soyleseniz, size paray! geri verir ve bunun
yapilamayacagini sdylerim.”

Pazar tistiinligli bu durumda oldukga somut bir soyut faktor-
dur.

Ote yandan Apple' ele alalim. Bilgisayar sirketini vuran en
blyik soyut faktér Steve Jobs'un 2011'deki 6limiydi. Bunun
sirket tizerinde ne gibi uzun vadeli bir etkisinin olacag belli degil-
di; hala da degildir. Jobs'un CEO, vizyoner ve bazilari karsi gikacak
olsa da, estetik dehasi olarak yerini doldurmak olanaksiz olmasa
bile cok zordur. Jobs’un 6liimiinden bu yana sirkete olan yatinmci
gtiveni sallantidadir. CEO Tim Cook’un bu gtiveni liderligiyle arti-
rip artiramayacad zamanla goriilecektir. Bu da hisse senedi fiyati
Gzerinde dogrudan etkisi olan soyuta bir 6rnektir.

Deger Yatiriminin Varsayimlari

Deger yatirimi iki 5nemli varsayima dayanir:
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1. Bir sirketin esas degeri hisse senetlerinin toplam degeriyle
ayni degildir.

2. Uzun vadede hisse senetleri daima sirketin esas degerine uya-
caktur,

Bu varsayimlarda iki bilinmeyen vardir:

1. Sirketin esas degerine dair degerlendirmenizin dogru olup
olmadigini bilemezsiniz.
2, “Uzun vadenin” ne kadar uzun oldugunu bilemezsiniz.

Eger bir sirketin esas degeri icin (temel analizle) mantikh bir
sayl belirleme konusundaki becerinizden eminseniz ve sirketin
degerine uydugunu goriinceye kadar hisse senedini elinizde tut-
maya hazirsaniz iyi bir deger yatinmcisinin becerilerine sahipsiniz
demektir.

135



BUYUME AMACLI YATIRIM VE
TEKNIK YATIRIM

Fiyat Hareketlerini Beklemek

Esasen buylme yatinmcilan, bu ayncalk igin yukliice bir tcret
o6demeleri gerekse bile, piyasadaki en hizh biylyen sirketlerden
bir kismina sahip olmak isterler. Bilyiime amach sirketler Microsoft
gibi hizll blylyen organizasyonlardir. Seckin yonetim takimlari,
yuksek derecelendirilmis gelismeleri veya yabanci pazarlarda ag-
resif genisleme icin planlari olabilir. Biyime amach sirket hisseleri
nadiren kayda deger kar paylan oder ve zaten biylime yatirmci-
lari da onlardan boyle bir sey beklemez. Aksine, biiyiime amacli
sirketler daha ¢ok bliylimeyi tesvik icin kazanglarini hemen ise
geri yatirirlar. Bliyiime yatirimcilari bagka seylerin yani sira, sirket
kazanclarina ¢ok dikkat ederler. Eger biylime yatinmciigr genel
yatirim stratejinize uyuyorsa, son yillarda gui¢li bir biiyiime sergi-
lemis sirketlere bakin.

Ote yandan teknik yatinmcilar hisse senedi tercihleri igin tek-
nik analizi esas alirlar ve uzun dénemli trendler yerine anlk hisse
senedi fiyat hareketleriyle ilgilenirler. Bazi yonlerden bu durum
onlar glnlik islemcilere ve kisa donemli islemcilere benzer kilar.

Geng Sirketler

Buylime yatinmailari, siklikla son teknolojiye ve gelismekte olan
nig pazarlara sahip olan geng sirketlerin pesindedir. Son yillarda,
blylime yatinmcilan ylksek teknoloji sirketlerini dikkatle inceli-
yorlar.

Bldylmekte olan geng sirketler karlarini tekrar kendilerine
yatirma egiliminde olduklari i¢in, yatinmcilar kar paylan yerine
sermaye kazanclarina glivenirler. Biiyime yatirimcilar temel ana-
lizlerinde gelecekteki performansin gostergelerini, 6zellikle de
gecmis performansla kiyaslandiginda nasil oldugunu gozlerler.

136



Biiyime Amach Yatinm ve Teknik Yatirm

o ve

Ulusal Yatirimca Kurumlar Birligi (NAIC)

NAIC biiyime yatinmaliginin en 6nemli 6geleri arasindadir. Gi-
nimiizde genellikle BetterInvesting adi verilen NAIC ulusal bir
yatirim kuliibii olarak 1951°de kuruldu. Biytime yatinmaliginin
temel ilkelerini yaymanin yan sira iiyeleri i¢in bilgi ve hizmet sag-
lamay: da hedefler. Daha fazla bilgiyi internet sitelerinde bulabilir-
siniz (www.betterinvesting.org).

Gelecege odaklanmasi nedeniyle bliylime yatinmi deger yati-
nmindan farkh seylere bakar:

Gelecek bes yilda sirketin hedefledigi kazanclar nelerdir? Peki
ya sonraki on yilda?

Yonetim, maliyetleri kontrol ediyor mu?

Sirketin gelirleri artirmak icin genisleyebilecegi alanlar var mi?
Sirketin Urdnleriigin tlketici kitlesi artiyor mu? Hangi oranda?
Bes yil dncekine kiyasla sirketin pazar payi nedir?

Hisse senedi fiyatlan artma egiliminde mi? Bes yil icinde iki
katina ¢ikabilir mi?

Blylme amach yatirim basit goriinse de, bir bliyime hisse-
sini neyin olusturdugu konusunda genellikle agik bir uzlagma
yoktur. Yine de sirketlerin strekli disa ve yukari dogru ilerledigi-
ni géormekten heyecanlanan yatinmcilar i¢in ¢okca hareket alani
vardir.

Teknik Yatinnm

Deger yatinmcilannin ve biiyime yatinmcilarinin aksine, tercihle-
rini teknik analize dayandiran yatirmcilar hisse senedini aldiklar
sirketlerle neredeyse hic ilgilenmezler. Bunun yerine kararlarinda,
piyasa faaliyetlerinin bir sonucu olarak hisse senedi hareketlerini
esas alirlar. Fiyat inis ¢ikislari, ticaret hacmi ve piyasadaki kisa do-
nemli trendler gibi meselelerle ilgilenirler.
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Bu tarz yatinmcilik hakkinda anlasilmasi gereken temel sey
sudur: Teknik yatinmci hisse senedinin neyi temsil ettigiyle ilgilen-
mez. Yani, bir teknik yatinmci bir ileri teknoloji sirketinin hisse
senedini, aynen mama Uireten bir sirketin hisse senedini ele aldigi
gibi ele alir. Sirketin esas degeri ile hisse senedinin birbiriyle ilgisi
yoktur. Onemli olan hisse senedinin borsada ne yaptigidir.

Tahviller ve Analizler

Hisse senetlerini ele aliyoruz fakat tahvillerin (veya bagka herhan-
gi bir finansal aracin) hisse senetleriyle aym tiir (temel ve teknik)
analize tabi olmamasi i¢in hi¢bir neden yoktur. Aslinda, ister tahvil
piyasasindaki hareketlerini ister tahvilleri satan kurum ve 6rgiitle-
ri esas alarak, giin boyunca tahvilleri analiz etmekten bagka is yap-
mayan insanlar vardir.

Gok yaygin olan bir teknik analiz tiiri de samdan grafik kulla-
nimidir. Bunlar grafikteki her bir girisin (yani “samdanin”) bir giin
icindeki belirli bir hisse senedinin islemlerini temsil ettigi gra-
fiklerdir. Grafik hisse senedinin hangi fiyattan agilip kapandigini
ve yliksek ve disik fiyatlaninin neler oldugunu gosterir. Teknik
analizciler bu grafikleri inceleyerek bir hisse senedinin yiikseliste
mi iniste mi oldugunu belirleyebilir ve alis mi1 yoksa satig mi yapi-
lacag konusunda bir karar verebilirler.
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GUN iCi iSLEM VE KISA DONEMLI iSLEM

Kisa Vadede Para Kazanmak

Bircok insan giin ici islemlere kendilerini kaptirsalar da bu kalbi za-
yif olanlara uygun bir is degildir. A Beginner’s Guide to Day Trading
Online adl kitabin yazan Toni Turner’in tahminine gore giin igi is-
lemleri deneyenlerin yiizde 80'i (genellikle para kaybederek) bu isi
birakiyorlar. Bununla birlikte guin iciislemden ¢ok para kazanmak
mimkindiir ve bunu yapan bircok kisi vardir.

Kisa Dénemli isleme Karsilik Giin igi islem

Gun ici islem tam olarak isminin ¢cagnstirdigi gibidir; hisse senedi
alip satmaniz yirmi dort saat icinde gerceklesir. Bu bazen dakikalar
icinde olur. Ote yandan kisa dénemli ticaret biraz daha yavas cere-
yan eder. Hisse senedi alim satimi birka¢ gtinde, ancak genellikle
bir hafta icinde olur.

Gunluk islemciler genellikle cok hizh bilgisayarlara glivenirler,
¢uinkii hiz giin ici islemde anahtar bir niteliktir. Gunlik igslemcile-
rin ihtiya¢ duyduklan diger seyler ticaret dairesi ile haber kaynak-
larina erisim ve teknik analiz bilgisi ve bunu yerine getirecek bir
yazihmdr.

Borsa ve Forex

Giin i¢i iglem herhangi bir yerde olabilir fakat en ¢ok borsalarda
(6zellikle NASDAQ'da) ve forex olarak da bilinen kambiyoda ger-
ceklegir.

Bu teknik analiz yazihmi giin igi islemi etkili sekilde yapabil-
menin anahtandir ¢liinki bu tip yazilimlarin yaptigi seylerden
biri de hisse senetlerinin hareketlerindeki orintileri tanimaktir.
Bu oriintiiler deneyimli giin ici islemciye alim veya satim kararini
isaret eder.
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Oriintii islemcileri
Bes guinliik bir zaman diliminde bir glinde en az dort kezayni his-
se senedini (veya baska bir finansal araci) alir ve satarsaniz, SPK ta-
rafindan bir 6riintl islemcisi olarak nitelendirilirsiniz. Ayrica islem
hesabinizdaki 6z sermaye en az 25.000 dolar olmaldr.

Bu islemciler biiyiik 6l¢tide samdan grafiklere dayanarak teknik
analizlerdeki orintileri arastinrlar. Bu oriintilerin soyle isimleri
olabilir:

Konsolidasyon

Kulplu kap

«  Aksam doji yildizi
Asillan adam
Bayrak

» Takoz

Teknik yatinmailar gibi guin ici islemciler ile kisa donemli islem-
ciler de hisse senetlerini alip sattiklar sirketlerin temel analizlerini
yapmak yerine trendleri esas alirlar (temel analizin hassas yapisi
gun ici islem ve kisa donemli islemin anhk, asin gerilimli diinya-
styla uyusmaz).

Zaman Cergeveleri

Giin i¢i iglemciler ve kisa dénemli iglemciler dért temel zaman ¢er-
cevesi icinde ¢aligir:

+ Kisa donemli: Islemler bir ila iki haftada gergeklesir.

+  Salimim: Iglemler iki ila beg giin i¢inde gerceklesir.

+ Gin: Hisseler bir giin iginde alinip satilir.

+ Tiraglama: Hisse senetleri saniyeler veya dakikalar i¢inde
alinip satilir.

Gun ici islem, bariz nedenlerden 6tiirii en iyi bir boga piya-
sasinda etkili olur fakat deneyimli islemciler ne zaman satmalari
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gerektigini biliyorlarsa ve alim satim konusunda ¢ok iyiyseler bir
ay! piyasasinda da kar edebilirler. Gunlik islemcilerin genellikle
aradiklan, bir hisse senedi yiikselmeye baslayip zirve yaptiktan
sonra hizla distiglinde kurlann distiglu bir piyasadaki kiiguk
artislardir. Boyle oriintilerin hepsi kar firsati sunar.

Eger glinliik islemci bir araci vasitasiyla ¢alisiyorsa is emirlerini
belirtmenin gesitli yollari vardir:

Piyasa emirleri. Alis ve satis fiyatini belirlemesi icin islemci
araciya izin vermistir.

Limitli emirler. islemci hisse senedinin, 6tesinde alinip satila-
mayacagdi Ust ve alt limitleri belirler.

Satin alma duraklari. islemci hisse senedi tizerinde anlasilan
bir fiyata ulastiginda satin alinabilecek belirli bir hisse sayisini
belirler.

Kayip durdurma. islemci bir alt limit belirler. Eger hisse senedi
o limite ulasirsa kayip durdurma bir piyasa emri olur ve pozis-
yon kaybedilir.

Bunlarnn hepsi de hem giinlik islemci icin karlarin en yiiksek
diizeye c¢ikarilmasi hem de kayiplari 6nlemesi agisindan uygun-
dur. Ayrica borsada islemlerin gerceklestigi hiza yetismek de
amaclanir. Bu glin i¢i islemin, yeni islemcilerin hakh olarak goziini
korkutan bir yonuidir: glin ici islemde her sey hizh olur. Eger hizli
islem yapmakla ugrasamazsaniz, giin ici islem buyuk olasilikla
size gore degildir.

141



BOLUMS5

GAYRIMENKULE YATIRIM YAPMAK

Gayrimenkul yatinminin detaylari cok bunaltici olabilir. Ogrenil-
mesi gereken yepyeni bir dil vardir: kapanig maliyetleri, yeniden
satig degeri, likidite ve denetlemeler. Fakat kaygilarinizin Uste-
sinden gelmeye istekliyseniz gayrimenkuliin akillica bir yatinm
olabilecegini gorursiiniiz. Eger gayrimenkule yatirrm yapmayi
disuinliyorsaniz yatiriminizin karl bir ise donismesi igin arastirma
yapmaniz dnemlidir. Bir hisse senedi veya tah vil satin alimina gére
gayrimenkulden kurtulmak daha zordur, bu ytzden kendinizi egi-
tin ve yaptiklariniz konusunda bilingli olun.

Bir gayrimenkul yatinmi genellikle somuttur; gorebildiginiz bir
toprak parcasi veya miilk alirsiniz. Hisse senedi ve tahvilleri diisi-
niin. Bunlarda fiziksel olarak sahip olmadiginiz bir sirkete paranizi
yatinrsiniz. Hisse satin aldiginizda, esas olarak sirkete 6diing para
verir ve kar etmeyi umarsiniz. Oysa gayrimenkul alinca “sirkete”
sahip olursunuz; kar etmek icin “hisseleri” satmaniz (yani mulki
satmaniz veya kiraya vermeniz) gerekir.

142



BORCLANMA YOLUYLA YATIRIM

Borcun Giici

Borglanma, adi tistiinde, bor¢ almak demektir. Bor¢lanmada, iste-
diginizi almak icin baska insanlarin parasini kullanirsiniz ki bu da
daha ¢ok miilk almak i¢in kendi paranizi daha az kullanmaniz an-
lamina gelir. Gayrimenkul yatinmciidinda, bor¢lanma, portfoyi-
niizii rezil de edebilir vezir de edebilir. Rantabl miilkler elde etmek
icin dogru miktarda borg alip kendi paranizdan ¢ok az kullanarak
gayrimenkulde voliyi vurabilirsiniz. Ancak bunun olumsuz bir ta-
rafida vardir: Gayrimenkul degerleri diiserse, ¢ok fazla bor¢lanmis
olmak veya borcunu 6deyememek maddi agidan felaket anlami-
na gelebilir. ikisi arasinda oldukga ince bir ¢izgi vardir ve siz karh
tarafta saglam bir sekilde durdugunuz middetce, gayrimenkul
yatinmaih@ saglam getiriler saglayabilir; fakat bunun Ustesinden
gelmek ¢okca ayak isi yapmanizi gerektirir.

Enflasyon

Gayrimenkule yatinm yaparken enflasyonu géz 6niine almalisiniz.
Ister inanin ister inanmayin, bir gayrimenkul yatirnmcisi sadece
enflasyondan kir edebilir. $u 6rnegi bir inceleyelim. Bir yatirnmar-
nin 100.000 dolarlik bir miilkte 30.000 dolar degerinde 6z serma-
yesi olsun. Milk degerlerindeki yiizde 3'lik bir enflasyon artigiyla,
gayrimenkul 3.000 dolarlik artigla 103.000 dolar degerine ulagr.
30.000 dolarlik yatirnmindaki bu 3.000 dolarlik artis sadece ve sa-
dece enflasyon nedeniyle yiizde 10'luk bir getiriye kargilik gelir.

Basarinin anahtari sudur: Bor¢ alma konusunda akilli olmaniz
gerekir. Asla geri 6deyebileceginizden fazla bor¢ almayin. Daima
bor¢ anlasmanizin bitin kosullarnini anlayin, 6zellikle de ayarla-
nabilir bir faiz orani (ayn1 zamanda degisken faiz orani da denir)
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olursa. Kimsenin sizi mantikh olmayan miktarda bor¢ para almaya
ikna etmesine izin vermeyin.

Dolandiricilik ve Sahtekarhklar

2008-9'daki Biyitk Durgunlugun biiyiik bir béliimiini asin sigmis
gayrimenkul piyasas olusturuyordu. Aracilarin tegvik ettigi insan-
lar borcunu 6deyemeyecekleri evler satin aldilar. Ozellikle tehlikeli
olan da degisken oranh ipoteklerdi, bunlarda ipotek primi birkag
yil sonra aniden ve ¢ogu kez ¢ok fazla artiyordu. Bu evlerin bir¢ogu
haczedildi.

Dolandinalik konusunda da dikkatli olun. Eger biri size “6nden
hi¢ para vermeden” miilk satin alabileceginizi séyliiyorsa bunun
dogru olamayacak kadar iyi bir firsat olup olmadigini kendinize so-
run. Eger fazla iyi gériiniiyorsa muhtemelen 6yledir.

Akillica borg alirsaniz, yatinm miilkleri almak ve iyilestirmek
icin bankanin parasini kullanabilirsiniz. Ayni zamanda kendi
paranizi da baska yatinmlarda kullanabilirsiniz. Bu da daha ¢ok
paranin sizin icin c¢alisacadi ve dolayisiyla sizin portféyiiniizin
kar potansiyelini artiracadi anlamina gelir. Her sey sizin lehiniz-
de olursa (miilk alip ¢ok ge¢gmeden satar ve kar ederseniz ya da
mulki hemen kirayr hep zamaninda 6deyen mikemmel bir kira-
clya verirseniz) hem yatinmdan gelen nakit akisinizla borcunuzu
geri 6der hem de kar edersiniz.

Elbette bu isin bir de olumsuz yoni vardir. Durumlar o kadar
uygun olmadiginda ki genelde o6yledir sonunda yatinm miil-
kiniin borcunu édemek icin cebellesiyor olabilirsiniz. iste bu
nedenle, bir kiraci bulamasaniz veya miilkii hemen satamasaniz
bile 6deyebileceginiz bir borca girmek ¢ok dnemlidir.
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Yatirim yapmak paranizin para kazanmasina yardim etmekten ibarettir. En dnemli
yatirm araglart hisse senetleri ve tahvillerdir. Emtiadan, kiymetli madenlerden,
paradan ve dteki yatirim araclarindan olusan bir portfdy hazirlayabilirsiniz.



Wall Street, New York'un finans semtinin merkezinde yer alir. Burada milyonlarca
dolar degerinde hisse senetleri, emtia ve oteki yatirimlar alinir, satilir.



Borsanin icinde, elektronik tahtalar simsarlara hisse senetleri ve tahvillerin en
yiiksek ve en diisiik fiyatlarini gsterir. Simsarlar bu verilere bakarak neyi alip neyi
satacaklarina karar verir, boylece kar etmeye calisirlar.

Chicago Ticaret Borsasinda simsarlar vadeli sozlesmeler yaparak emtia alip satarlar.
Vadeli sozlesme bugiin pazarlikla belirlenen fiyatin gelecekte gecerli olmasidir. Bu
tiir sozlesmeler degerli yatirimlara doniigebilir.



Daviz, portfoyiiniiziin 6nemli bir 6gesi olabilir. Doviz alim-satiminin basarisi doviz
kurlarindaki degisimlerin onceden kestirilebilmesine baghdir.



2008-09 yillarinda ekonomi giig kaybetti, konut piyasasi ¢oktii ve bircok isletme
kapand.. Y. cesitlendirme yapma ve yatinmlarini hizla nakit ve tahvil gibi
daha az riskli alanlara kaydirma yoluyla portfoylerini korumanin Gnemli oldugunu
ogrendiler.



Emlak sektorii 2008 bunalimi sirasinda aldigi yaralari sardi ve yeniden dnemli bir
yatinm kanali olmayolundailerledi.



Giin ici islem ve kisa vadeli islem yapan piyasa aktorleri samdan grafiklerden ¢ok
faydalanir. Bu grafikler hisse senetlerinin agilis, kapanis, asgari ve azami degerlerini
gosterir. Bu grafiklerin incelenmesi “teknik analiz"in bir par¢asini olusturur.

Altin ve diger degerli madenler Gnemli ve epey karli yatirim araglari olabilir. Altin
satin alan ve ¢ok uzun siire elinde tutan yatinmalara “altin bocek” denir.
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KISA DONEMDE KAR AMAGLI KONUT
ALIM-SATIMI

Gayrimenkulde Spekiilasyon

Gayrimenkul riskli bir istir ve her arazi veya miilkte bir garanti yok-
tur. Bir milkte ¢ok blyiik paralara mal olacak bir degisiklik yap-
madan énce dikkatli olun ve bilgi edinin. ilk olarak, spekiilatér ile
yatinmai arasindaki farki bilmeniz gerekiyor.

Gayrimenkul spekdlatoriiyle yatinmci ayni sey degildir. Spe-
kilatorler hizh kar etmek igin hizli alip satarlar. Yatirrmailar uzun
donemli kazanglar pesindedir ve uzun dénemde ellerinde tutabil-
mek amaciyla bedelini 6deyebilecekleri gayrimenkulleri ararlar.
Hangi se¢enegin sizin i¢in dogru oldugunu belirlemek amaciyla
maddi durumunuzu dikkatle degerlendirmelisiniz. Eger gayri-
menkul yatinmcihiginda yeniyseniz pazan daha iyi taniyana kadar
spekilasyondan uzak durun. Ve bu ise dalmadan ilk denemeniz-
de size yardimci olabilecek bir gayrimenkul uzmanina danismayi
degerlendirin.

Miilk satin almak isteyen acemi gayrimenkul yatinmaisi igin iki
iyi secenek vardr: kiiglk kirahk muilkler (bir veya iki ailelik konut-
lar veya dort daireli binalar) veya biraz tamir gerektiren bir mus-
takil ev. Gayrimenkule yatirim yapabileceg@iniz bitiin yontemler
arasinda, bir ailelik konutlar yeni yatinmcilar i¢in en net firsatlan
sunabilir, bunun ana nedeni de edinilmelerinin ve genellikle satis-
larinin ¢ok kolay olmasidir.

Profesyonel Birini Tutmak

Bir boyac1 tutmak yerine bir gininizi boya yapmaya ayirirsaniz
gercekte o kadar tasarruf eder misiniz? Eger bir boyac tutarsamz
giniinizi (belki de 20.000 dolarlik bir kar marj: olan) bagka bir ke-
lepir mulk bulmak i¢in degerlendirebilirsiniz. Eger bu miilkibulup,
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tamir edip satmaniz 100 saati bulursa, esasen kendinize saatte 200
dolar 6demis olursunuz!

Eski, kohne evleri satin alip onararak ve sonra tekrar satarak
biyik karlar elde edebilirsiniz. Bu gayrimenkul isinde yatinmcilar
arasinda ¢ok yaygin bir yontemdir ve bu bazilarina diizgiin bir
kar getirebilir fakat herkese uygun degildir. Tadilat ya da onarim
gerektiren bir gayrimenkule yatinm yapma kararimi vermeden
Once goz 6niine almaniz gereken bazi faktorler sunlardir:

« Ekspertiz. Evi hale yola sokmanin ne kadar ¢alisma (ve para)
gerektirecegine dair bir fikir sahibi olabilmek i¢in en azindan
bina tasarimi ve yapimi konusunda bir seyler 6grenmeniz
gerekir. Kendiniz neler yapabileceginizi ve ayrica bu isi yapa-
cak baska birini tutmanin ne kadara mal olacagini hesaplayin.
Yapi malzemeleri, miiteahhitler ve zamaniniz icin gereken
maliyetleri milkiin satis fiyatina dahil etmeyi unutmayin.

- Dayanma giicii. Miilki restore ederken ortaya ¢ikmasi kagi-
nilmaz problemlere dayanacak gicliniiz var mi? Gayrimenkul
bir¢ok insanin beklediginden daha bliyiik bir taahhiit olabilir.
Ayrica, kurlann distigu piyasalarda bir milki (hatta tamir
edilmis, birinci kalite bir milki) karh satmak gli¢ olabilir ve
fiyatlann yeniden yiikselmesini beklemek zorunda kalabilir-
siniz.

o Denetleme. Bir miilki satin almaya karar vermeden 6nce pro-
fesyonel bir ev denetgisiyle, kapsamli bir denetleme yapmasi
icin anlasin. lyilestirmeye baslamadan énce karsilasabilece-
giniz potansiyel gizli tehlikelerin hepsi konusunda tamamen
bilgi sahibi olmaniz kritik 6neme sahiptir fakat hicbir denetgi-
nin bitiin problemleri fark edemeyebilecegini de aklinizin bir
kosesinde tutun.

o Yer. Milkiin yeri gz 6niine alinmasi gereken en 6énemli fak-
tordir. Mahalle, alisveris ve ulagim araglarini inceleyin. Milkiin
yerine ve imar plani igerisindeki konumuna (civardaki niifus
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yogunluguna ve hangi mesafede hangi kentsel fonksiyonlara
erisim olanag bulunduguna) bakarak nasil kullanilabilecegi
tizerinde duisiiniin. lyi bir okul bélgesindeki kiralik ikametgah
geng aileleri cekecektir. Otobana kolay erisimi olan mulk de
ticari faaliyetler agisindan ¢ok degerli olabilir.

Yer Konusunda ipucu

Sezonluk ev alicilan yer bakma konusunda su yolu énerirler: En iyi
mahalledeki en kotii evi alin. Cok emek sarf ederek evi iyilestirebi-
lir ve kéarh satabilirsiniz. Bir mahalleyi iyilestirmek ¢ok daha uzun
siiren, daha pahal bir siiregtir ve ¢ok daha fazla insan gerektirir.

Ticari veya ayncalikh kirahk milklere yatirim yapmak istiyor-
saniz, sehir merkezine en fazla elli kilometre mesafe igindeki
mulklere bakin. Eger sehrin disina bakmaya hazirsaniz, genellikle
ucuz arazi bulabilirsiniz. Eger size cazip gelen fakat satihk olarak
listelenmemis bir arazi kesfederseniz, bolge niifus kayit idaresini
ziyaret ederek veya bdlge eksperinin ofisini arayarak sahibinin
izini surebilirsiniz. Sahibiyle irtibata gecip bir teklifte bulunabilir-
siniz; belki o da satmaya istekli olabilir.

Kira Sigortasi Yaptirmak

Eger yatinm miilkiiniizii kiraya vermeye karar verirseniz, kira si-
gortasi ve milk sigortas1 yaptirmaya hazirhkhi olun. Mal sahibi
adina diizenlenen poligeniz biyiik olasihikla kiracilan kapsamaz ve
sizi kiracilanin malimiza verecegi hasarlara karg1 korumaz. Bu ayn-
ca eger kiraalanmz hasan sizin iizerinize atmaya kalkarsa sizi de
kapsar.

Gogu gayrimenkul profesyoneli size gayrimenkul yatinm stra-
tejilerinizde geleneksel olmanizi ve lizumsuz seyler almamanizi
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soyler. Kuskusuz satin almadan 6nce miilkte gizli kusur olup
olmadigina da bakmalisiniz. Miilki satin aldiktan sonra problem
bulursanmiz bunlari halletmesi gereken kisi siz olacaksiniz, 6zellikle
de tekrar satis icin mulki cazip kilmaya ¢alisiyorsaniz. Etrafta neler
olup bittigine dikkat edin ve miilkii satin almanin mantikh bir
hareket oldugundan emin olun. Bu tiir bir miilke bes-on yil icinde
talep olacak mi? Bir satisi kolaylastiran, kelepir miilk veya sira disi
ozellikler gibi seyler konusunda her zaman tetikte olun.

Potansiyel olarak karh gayrimenkul firsatlan ekonominin hem
iyi hem de koti oldugu zamanlarda mevcuttur fakat akillica
kararlar vermek ve en iyi aligverisleri yapmak icin dikkatli segim
yapmak son derece énemlidir. Ozellikle gayrimenkul degerlerinin
zirvede oldugu veya siki bir kredi piyasasinin bir borcu glivenceye
almasinin piyango kazanmaktan daha zor goriindiigii zamanlar-
da bu herhangi bir yatirimci i¢in alengirli bir mesele olabilir. Vere-
cegimiz ornek bir miilk satin alirken neden talep ve yeri dikkate
almaniz gerektigini gosteriyor. Bir ift, cocuklan biyuyip Gniver-
siteye gittikten sonra artik o kadar buyiik bir eve ihtiyaglar olma-
digina karar veriyor ve New York disinda biraz tadilat gerektiren
glzel bir yer satin aliyor. Birtakim tadilat ve ilaveler yapiyorlar ve
iki yil sonra evin takdir edilen degerinde artis oluyor. Gelgelelim
yandaki ev bos. Banka el koydugundan bombos ve bakimsiz
duruyor. Dahasi 6nemli bir yerel endustri isgileri isten ¢ikariyor.
Uzun lafin kisasi cift eger evi satmak istiyorsa teklif fiyatini Gnemli
Olctide distirmeleri gerektigini fark ediyor.

Ekonomik olarak sikintili bir bolgede yaninda bos bir miilk
olan bir ev takdir edilen degerinde satilacak kadar makbul degil-
dir. Bu tur sartlarda herhangi bir miilkiin degeri ancak satin alma-
ya istekli alicinin 6demeye yanasacadi kadardr.
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Uzun Donemli Yatirimlar

Eger kiraya vermek igin bir gayrimenkul satin almak istiyorsaniz
konut ile isyeri arasinda secim yapmalisiniz. Oncelikle kendi mad-
di durumunuzu deg@erlendirmeniz gerekir, ¢iinki bu en likit ya-
tinm degildir. En basta ne kadar paraya ihtiyacimiz oldugunu, ne
kadar borglanabileceginizi ve bor¢ almanin kosullarinin ne olaca-
gini belirlemeniz 6nemlidir. Yatim sermayesi glindeminizdeki ilk
maddedir. Eger sermayeniz yoksa bor¢ almaniz gerekir. Yeni yati-
rimcilara genellikle gayrimenkul satin almak icin bor¢ almamalar
tavsiye edilir. Hisse senetleri ve tahvillerin aksine, 100 dolarlik ya-
tinmla igse baslayamazsiniz.

Vergi Avantajlan

Gayrimenkul yatinmaliginin ¢ok biiytk bir vergi avantaj olabilir.
Gayrimenkul yatinmailan i¢in 6zel vergi tegvikleri nihai vergi yi-
kumluliginiizde bityiik bir fark yaratabilir. Kiralik miilk indirimle-
ri bagka gelirleri dengelemek i¢in kullanilabilir. Aslina bakarsaniz,
vergi muafiyetleri gayrimenkul kayiplarimi kira dénustirebilir.

Omriiniiz boyunca tek seferlik bir is gibi bile diisiinseniz bir
miilkiin yeri konusunda bitiin ev 6devinizi yapin. Bugtin kelepir
goziiken birevi satin almak yarin 6n bahgesinden bir otoyol gecti-
ginde o kadar da iyi bir alisveris gibi gériinmeyebilir. Belediyeden
civarda hangi projelerin (okul, otoyol, alisveris merkezi, sanayi ve
ticaret merkezleri) hayata gegirilecegini 6grenin. Bu gelismelerin
hepsi trafik sorunlarini ve miilk degerlerini etkileyebilir. Bazen bir
milkiin ¢ok avantajli bir fiyatla satisa ¢ikarilmig olmasi, saticinin
milkin yeniden satis degerini etkileyecek, sizin bilmediginiz yak-
lasmakta olan bir olay hakkinda bir seyler bildigi anlamina gelir.
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Eger kiraya verme veya gelecekte satma niyetiyle bir isyeri veya
konut satin aliyorsaniz, asagidaki noktalari gz oniine almaniz
gerekir:

Burasi birinci sinif bir yerlesim mi? Unutmayin yer halen gayri-
menkulde her sey demektir.

Bu miilk daha 6nce kiralanmis mi?

Mulk kag yilhik?

Bastan asagi denetlenmis ve saglamlik belgesi verilmis mi?
Bunu sizin ayarlamaniz gerekebilir, elektrik, sihhi tesisat ve
zemin ve ¢atlyl bastan asagi denetleyip tamir edebilirsiniz. Her
sey yerel glivenlik yonetmeliklerine uymalidir.

Bu miilke ne kadar tamirat yapilmasi ve emek verilmesi gere-
kiyor? Bu kismen denetlemelerden ortaya cikacaktur. isinize
veya kira ihtiyaclariniza uyacak sekilde i¢ kisimlan degistirmek
onemli bir maliyet faktoridiir.

Mulkin bakimini yapmak ne kadara mal olacak? Bahgivana
ihtiyacimiz var mi? Surekli bir kapiciya ihtiyag olacak mi? Yeni-
den satigi ve miilkiin kira degerini belirlerken bakim masraflari
onemlidir.

Bolgedeki imar kanunlar nelerdir? Ticari bir mulkte yeni bir is
tirine bashyorsaniz bu 6zellikle 6nemlidir.

« Milkiin ulasimi nasil? Yazin kiralamak icin lcra bir yerde
miikemmel bir sayfiye evi bulabilirsiniz fakat bir isyerine ula-
sim kolay olmahdir.

Bolgenin gelecegi icin ne gibi planlar yapiliyor? Yeni yapilacak
otoyol, almayi disiindiigiiniiz milki insanlarin gézi 6niine
¢ikararak yatinminiza deger mi kazandiracak yoksa gozden
uzak villanizin dinlence degerini azaltarak yatinminiza zarar
mi verecek?

Nasil bir sigortaya ihtiyaciniz var? Yatiriminizin amaciyla bag-
lantih olarak miilkiinlz igin gegerli olacak sigorta tarifeleri
nelerdir?

Hangi gayrimenkul vergileri gegerli? Hangi kalemler vergiden
disdilebilir?
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Eger bu liste g6ziinuzii korkutmadiysa siz ideal bir gayrimen-
kul yatinmcisi olabilirsiniz. Gayrimenkule yatirrm yapmak s6z
konusu oldugunda, hisse senetlerine yatinrm yapmaya benzer
sekilde bir zamanlama meselesi s6z konusudur. Borsa zaman igin-
de kazanmaya egilimlidir. Gayrimenkul de 6yle. Ancak ekonomi
iklimi degisebilir, bu ylizden diger yatinmlar gibi gayrimenkul de
riskli olabilir.

Kiralik Miilklerinizin idaresi

Paraya ilaveten, kiralama veya satma amaciyla gayrimenkul satin
almanin baska karmasik yonleri de vardir. Yonetim becerilerinizin
iyi olmasi ve detaylara dikkat etmeniz 6nemlidir, ¢linkii herhangi
bir miilkle ilgili bircok detay vardir. Miilkiin bakimini yapabilmeniz
gerekir ki bu da diizenli bakim masrafi demektir. Bunu maliyetleri-
nizde hesaba katmak zorundasiniz. Elinden her is gelen biri olma-
diginiz middetge, dogru elektrikgi, tesisat¢i ve muteahhitleri nasil
ve nerede bulacaginizi da bilmeniz gerekir. Bir miilkiin bakimini
yapmak buiyik bir sorumluluktur; hisse senetleri ve tahvillerin ak-
sine, bu yatinmi iyi durumda tutmaktan sorumlusunuz.

Eger sansinizi denemeye ve kiralik bir miilk satin almaya karar
verirseniz, ev sahipleri diinyasina giriyor olacaksiniz. Eger kiraciy-
saniz iyi bir ev sahibinin yasami kolaylastirabilecegini, kotu bir
ev sahibininse berbat edebilecegini bilirsiniz. Bir ev sahibi olarak
nasil davrandiginizin yatinminizin esenligi tizerinde blytk etkisi
vardir.

Kiracinin Gegmigini Kontrol Edin

Bir kiracinin kredi ge¢misini, 6zge¢misini ve referanslarim daima
kontrol edin. Eger kiraclarimz1 dikkatle inceleyip se¢mezseniz,
daha sonra sayisiz problemle kargilagabilirsiniz: Kiray1 daima ge-
ciktiren, miilkiiniize zarar veren, sakincal arkadaglaniyla birlikte
evinize taginan bir kiraci, yatinmimzi olumsuz etkileyecektir.
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Herhangi bir kiralama durumunda problemler ortaya ¢ikabilir
ve sizin bu problemleri ele alig bigiminiz mulki makul bir maliyet-
te tutmak agisindan onemlidir. Kendi konutunuz oldugunda bir
mulkin bakimi igin ¢aba gostermek ¢cok daha kolaydir. Gelgelelim
yatinminizi korumak i¢in ayni miktarda (belki daha fazla) emek
sarf etmek zorunda kalacaksiniz. E§ger yatinm ¢ok fazla zamaninizi
aliyorsa, esasen gelir kaybediyorsunuz demektir; ¢linkii bu ise
baska bir yerde para kazanmakta yararlanabileceginiz zamani
harciyorsunuzdur. Eger bir milkiin bakimi icin saatler harciyorsa-
niz, gelir kazanma zamaninizi azaltiyor ve siiregte para kaybedi-
yorsunuzdur. insanlarin yatirim araci olarak hisse senedi, tahvil ve
yatinm fonu se¢gmelerinin bir nedeni de bunlarla ilgilenmenin ¢ok
az zaman gerektirmesidir.

Kiracilarinizla iyi iletisim kurmak iyi bir ev sahibi olma bece-
rinizde ve degerli yatinminizi korumada hayati 6neme sahiptir.
Kiracilarin miilkiiniizi kiralamak igin bir anlasma yapmadan énce
kurallariniz ve dizenlemeleriniz kadar beklentilerinizi de anla-
malari gerekir. Kurallardaki herhangi bir degisiklik yeteri kadar
onceden yazili olarak ifade edilmeli ve agiklanmaldir. Kiracilarla
bitin iletisimlerinizi yazili yapin ve bildirimin kiraciya iletildigini
kanitlayabilecek durumda olun.

Ne durumda olursa olsun, kiralik bir milki satin alir almaz
hemen kiraci bulup sonra da her ay kiranin gelmesini bekleme-
melisiniz. Eger kiralik mulkiintzii idare etmeye hazir degilseniz
veya zamaniniz yoksa profesyonel bir miilk yoneticisi tutun.
Miilk yoneticileri glinliik tamir ve bakim meseleleri, cevre diizeni
ihtiyaglan, kiraci sorun ve sikayetleri ve kira toplamakla ilgile-
nirler. Ucretler istenen isin seviyesine ve binanin biyiikligiine
bagl olarak degisir. Bu isi yapmasi igin birini tutabilir veya bir
yonetim sirketiyle anlasma yapabilirsiniz. Eger kiralik mulkiintzu
idare etmesi icin profesyonel bir yoneticiye ihtiya¢ duyacaginizi
disuniyorsaniz mutlaka maliyeti milkiin satis fiyatina ve kiraya
yansitin,
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Baska Bir Gayrimenkul Secenegi

Eger bir ev veya mal sahibi olarak bir gayrimenkul yatirimina gir-
meye pek hazir degilseniz, miilk sahibi olmanin negatif yonlerini
yasamadan gayrimenkul yatirnmciliginin yararlarindan faydalan-
manizi saglayan baska bir se¢enek daha var. Gayrimenkul yatinm
ortakhdi (yani GYO) borsada yapilan yatirima asag@ yukari benzer
sekilde, yatinmcilara ticari gayrimenkule yatinm yapmalarinin
bir yolunu sunuyor. Kisaca, GYO gercekte miilk veya arazi almak
zorunda kalmadan gayrimenkule yatinm yapmaniza olanak ta-
nir. Se¢im yapilabilecek 200°den fazla GYO var ve GYO hisseleri
asadi yukar hisse senetleri gibi islem gorirler. Aslinda borsalarda
GYO'lar kote halde bulabilirsiniz.

Hisse senetleri, fonlar ve hatta tahviller kadar popiiler olmayan
GYO'lar yeni degildir. Elli yildan uzun bir siire 6nce gayrimenkul
pazarina girmenin glivenli bir yéntemi olarak tesis edildiler. Gay-
rimenkule yapilan direkt yatinmlardan daha likit ve dolayisiyla
daha caziptirler, GYO hisselerini satmak yatinm fonu veya hisse
senedi satmak kadar kolaydir. Gercekte gayrimenkuliin sahibi
olmadiginiz igin, miilk sahipligiyle gelen giigliiklerle ugrasmaz-
siniz. Ote yandan, GYO size emlak miilkiyetiyle gelen haklarin da
higbirini vermez.

GYO'lar hem hisse senetlerinin hem de yatinm fonlarinin
ozelliklerini tasir. GYO halka acik sirket oldugu icin hisse sahibi
olmak hisse senedi sahibi olmaya benzer. Ote yandan GYO'lar
yatinm sirketlerinin veya yatinm fonlarinin yaklasimini izleyecek
sekilde olusturulmustur. Bir¢ok kiiglik yatinmai gelir Greten gay-
rimenkule dogrudan yatinm yapamadidi i¢in GYO onlarin yatirm
kaynaklarini bir havuzda birlestirmelerine olanak tanir ve dolayi-
styla yatinm fonuna benzer. Geliri emlaktan hissedarlara aktaran
bu yatinm turiine 6deme aktarmali menkul kiymetler denir. Gelir
sirket seviyesinde degil yatinmci seviyesinde vergilendirilir.
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GYO'da Neler Var?

Sirketlerin hisse senetlerini satin alan yatirim fonlarinin aksine
GYO'lar her tirden gayrimenkul yatinmina odaklanir. Bu yatinm-
lar genellikle iki formdan birini alir. Oz sermaye GYO'su gercek
emlak satin alir (emlakin 6z sermayesi yatirimi temsil eder). ipotek
GYO'su ise emlak satin alimii¢in finans temin eden ipoteklere yati-
nm yapar. Burada gelir ipotekler lizerindeki faizden gelir. Elbette,
baska her seyde oldugu gibi, daima aradaki gri bélgeye denk ge-
len bir se¢cenek daha vardir. Bu durumda her iki formun 6zellikleri-
ni tastyan formil melez GYO olarak bilinir.

GYO'lan kiyaslayip hangisinin sizin icin en iyisi olduguna karar
verirken, birtakim faktorleri g6z o6nune almaniz gerekir. Farkh
GYO'lan kiyaslarken dikkate almaniz gereken 6nemli alanlardan
bazilar sunlardir:

1. Kar payir geliri. Kar payr 6demelerinde GYO’'nun ne kadar
sundugunu inceleyin ve bunu hisse senedi fiyatiyla kiyaslayin.
Kar payi geliri hisse basina 6denen kar payinin hisse fiyatina
bélimiyle elde edilir. Boylece fiyat diserse, kar pay: geliri
yukselir. 2014'teki kar paylari (S&P 500 sirketlerinin yilizde
1,9’uyla kiyaslandiginda) GYO'lar icin ortalama yiizde 6,9'du.

2. Kazang biiyiimesi. GYO'larda, sihirli kazang rakamina faaliyet
karindan saglanan kaynak denir. Bu rakam GYO’nun gergek
performansini gésterir, standart sirketlerin kullandig ayni tiir-
deki net gelir hesaplamasiyla gorilemez. Bir GYO'nun faaliyet
karindan saglanan kaynadi; emlak satislarindan elde edilen
kazang veya kayiplar ve borglarin yeniden yapilandiriimasi
hari¢ tutularak ve gayrimenkul eskime payi geri ilave edilerek
diizenli net gelirine esitlenir (muhasebe icin).

3. icerdigi Yatinm tiirleri. GYO’'nun hangi emlaklara yatirnm
yaptigimi 6drenin. GYO'lar ofis binasi, alisveris merkezi ve
diikkanlar ile apartman, otel ve yazliklar dahil mesken emlak-
larina, saglik tesislerine ve diger ¢esitli gayrimenkul formlarina
yatinim yapabilir.
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4. Cografi konumlar. GYO'nun nerelerde yatirim yaptigini kont-
rol edin. Bazi GYO'lar ulusal bir seviyede yatirim yapar ve bazi-
lar da tilkenin belirli bélgelerinde uzmanlasirlar.

5. Cesitlendirme. iste yine ayni kelime. ister eyalet sinirlari
otesine gecip ¢esitlendirme yapan bir GYO segin, ister kiiglik
otellerden devasa ofis komplekslerine kadar her seye yatirim
yapma fikriyle ¢esitli GYO'lar satin alin, yatinm yaparken daima
gesitlendirmeyi g6z 6niinde tutmalisiniz ve buna GYO'lara
yatinm yapmak da dahildir.

6. Yonetim. Yatinm fonundan hisse almaya ¢ok benzer sekilde,
GYOr’larda da profesyonel bir yonetim tarafindan idare edilen
bir yatinmi satin alirsiniz. Yoneticinin 6zge¢misine bakmalisi-
niz. Yani gayrimenkul 6zge¢misi olan birini arayacaksiniz. GYO
yoneticilerinin cogunlukla engin deneyimleri vardir. Bu dene-
yim ozel bir sirkette baslamis, kisi sirkette ¢alismaya devam
ederken, sirket halka acilmis olabilir.

Hisse senedi ¢ikaran bir sirketi nasil arastinyorsaniz, GYO'nun
arkasindaki sirketi de ayni sekilde arastirmaniz gerekir. Ayrica gay-
rimenkul pazarini ve GYO’'nuzun is yaptigi alan veya alanlardaki
ekonomik kosullari da g6z 6niine almaniz gerekir.

S&P 500’le Kiyasla GYO’lar

31 Aralik 2013’te son bulan otuz yillik siirede, 6z sermaye GYO’la-
rinin birlegik yilhk toplam getirisi yaklagik yiizde 11,7’ydi. Bunu
ayni zamansiiresinde, daha dusgiik olan yizde 10,8 S&P 500 getiri-
siyle kiyaslayin (veriler www.nareit.com’dan).

GYO'larinizi Takip Etmek

GYO'da hisse fiyatlan gtinliik olarak verilir, boylece bir yatinm fo-
nunu takip ettiginize ¢ok benzer sekilde yatinminizi takip edebi-
lirsiniz. GYO performansinizin en iyi 6l¢iimi faaliyet karindan sag-
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lanan kaynaktir (FSK) ki cogu kez kazanglar olarak ifade edilir. FSK
esasen eskime payi alaninda sirket kazanglarindan farkliik goste-
rir. Bilgisayar ve traktorler gibi varliklari olan sirketler icin, bitin
fiziksel varliklar (arazi hari¢) eskir, yani degerlerinde bir azalma
olur. Bu mantikhdir ¢linklii zamanla gergekten deger kaybederler.
Gelgelelim gayrimenkul normalde degerini korur veya artirir. Ana
varligi gayrimenkul olan bir sirket kazanglarini yani FSK’'larini sdyle
hesaplar: Standart net gelir rakamiyla baslar, gayrimenkul ve di-
der nakit olmayan maddelere yipranma payini ilave eder ve bazi
sermaye islemlerinin etkisini kaldirir. Bu sekilde GYO'nun gergekte
ne tir bir nakit yarattiginin daha net bir resmini gorebilirsiniz.

Sonucta, gayrimenkule yatirnm yapmak i¢in dogru zaman
olduguna inanan ¢icegi burnunda bir yatinmciysaniz, en iyi se¢im
GYO’dur. Bu yatinm formu sizin baska tirlii yatirim yapma firsatini
(veya sermayesini) bulamayacaginiz gelir getiren miilklere yatirim
yapmak i¢in uygun, disiik maliyetli bir yontemdir. Gayrimenkule
ister GYO vasitasiyla ister mulk sahibi olarak girin, bu kazanglh ve
degerli bir yatinm stratejisi olabilir.
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BOLUM 6

DOViZ VE EMTIA TiCARETI

Doviz ticareti isminin ¢agnstirdidi seye ¢ok benzer. Kambiyoda
(forex) gergeklesir. Forex diinyadaki en biiyik finans piyasasi ol-
masina ragmen, bir¢ok insan onu, 6rnegin New York Borsasi'ndan
daha az duymustur. Forex ayrica en az yapilandirilmig piyasalar-
dan da biridir ve bu da alim satimlara diger borsalarda bulunma-
yan bir ¢esit likidite kazandirir.

Emtia ticareti tarih boyunca diinyada var olagelmis zirai triin
ticaretini ifade eder. Bunun giinliik yasamlarimiz Gizerinde muaz-
zam bir etkisi olabilir. En belirgin 6rnek, petrol fiyatindaki degi-
simlerin benzin istasyonunda sizi her giin etkilemesidir.

Bu bolimde bu yatirim formlarn ve onlardan nasil para kazani-
lacagini inceleyecegiz.
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Para Uzerine Bahis Oynamak

Para ticareti yapmanin size para kazandirabilecegi fikri sezgilere
aykin goriinebilir fakat aslinda doviz ticaretinden ¢ok para kazan-
mak mimkindir. Ashna bakarsaniz ¢ok sayida kisi farkinda bile
olmadan bu ticaretle ugrasiyor. Ne zaman yabanc bir iilkeye gi-
dip de paranizi yerel parayla takas etseniz, doviz ticaretine girmis
olursunuz. Yatim agisindan, doviz ticareti kambiyo yani forex
(FX) olarak bilinir. Ve ister inanin ister inanmayin, gtiniimtizde fo-
rex piyasasi gliinde 5 trilyon dolardan fazla is yapiyor.

Ticaretin buyik kismi, finans piyasalar en saglam ve sofistike
olanlarla birlikte sekiz ana oyuncunun doévizini igerir:

Birlesik Devletler (Amerikan dolari, ayni zamanda yesil de denir)
Birlesik Krallik (pound, aym zamanda sterlin de denir)
Japonya (yen)

Avrupa (avro)

Kanada (Kanada dolari, Loonie olarak da bilinir)

isvicre (isvicre franki, Swissie olarak da bilinir)

Avustralya (Avustralya dolari, Aussie olarak da bilinir)

. Yeni Zelanda (Yeni Zelanda dolari, takma adi Kiwi'dir)

PNO WA WN

Kuskusuz baska dovizlerin de ticareti yapiliyor. Ancak bu
listedekiler en likit olan ve karli bir sekilde ticareti en kolay yapi-
lanlardir. Unutmamaniz gereken en 6nemli sey dovizlerin dege-
rinin géreli oldugudur. Ornegin, Japon yeni karsisinda Amerikan
dolarinin alm satimi avro karsisinda Amerikan dolarinin alim
satimindan ¢ok farkh bir sonug verir. Bunun nedeni déviz ciftinin
alim satiminin, karsisindakiyle baglantih olarak her bir ddvizin
degerine dayanmasdir.
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Doviz Ticareti Farkhdir

Su ana dek ele aldigimiz yatinmlarin birgogunun ticareti resmi
borsalarda yapiliyor. Ancak doviz ticareti hari¢. Neredeyse butiin
hisse senedi, BYF ve opsiyonlarin aksine, doviz ticareti diizenli bir
forumda yapilmaz. Merkezi bir yonetim birimi yoktur (SPK gibi).
Alim satimlan garanti edecek veya dogrulayacak resmi bir kurul
yoktur.

Bu genellikle acemi doviz yatinmcilarina ¢ilginca gelir fakat
sistem (veya daha dogrusu sistemsizlik) isler. Serbest piyasa sis-
temi oldug@u icin, doviz piyasasi ticaret yapan kisiler arasindaki
rekabet ve isbirligi sayesinde kendi kendini diizenler. Gelgelelim,
eger Birlesik Devletler'deki doviz ticareti sularinda test yapmayi
planliyorsaniz, Ulusal Uzun Vadeli islemler Birligine kayith bir FX
aracisiyla ¢caligin, ¢inkd bu aracilar bir anlasmazlik halinde bagla-
yic1 tahkime gitmeyi kabul ederler.

Baska bir dikkate deger forex farklihdr da sudur: Hafta boyun-
ca glinde yirmi dort saat doviz ticareti yapabilirsiniz. Pazar glini
17:00'den Cuma 16:00'ya kadar ticaret devam eder.

Kurlar Getiriyi Yonlendirir

Eger doviz pazarlarinda altin bir kural varsa o da kurlarin getiriyi
yonlendirdigidir. Bu kavram goriindiigiinden basittir. Déviz alip
sattiginizda, daima ekli bir faiz kuruyla islem yapilir: alicilar faiz ka-
zanir; saticilar faiz 6der. Bu, beklentinizin tam tersi gibi goriinebilir,
fakat sistem boyle isler.

Yontemsel bir bakis agisindan, 6nce bir doviz satiyor, sonra
baska bir déviz almak igin kazanci kullaniyorsunuz (islemler ayni
anda meydana geldigi halde). Déviz sattiginizda, onun lzerinden
faiz 6demek zorundasiniz (bu, tahvil ¢ikaranin faiz 6demesine
benzer); bir doviz aldiginizda ise onunla birlikte faiz de kazanir-
siniz.

Her doévizin baz puanlarda hesaplanan, ekli bir kendine 6zgu
faiz kuru vardir. Net getiriniz sattiginiz déviz ile aldiginiz déviz
arasindaki baz puanlardaki farktir. Boylece 400 baz puan kurlu bir

159



Yatinm 101

doviz satiyor ve 600 baz puanh bir déviz aliyorsaniz, net getiriniz
200 baz puan olur (yani ylizde 2).

Tiirevlerin Coziimii

Tirevler degerlerini baska bir seyden alan yatirmlardir. Kendi
baslarina, gercekte bir degerleri yoktur. Deg@erleri bir dayanak var-
hktan ve bunun degerindeki degisimlerden kaynaklanir. Bu ne-
denle, her tiirev bir bahisle ayni seydir. Turev tiiccarlan genellikle
dayanak varlklari etkileyen anlk hareketlere bagh olarak kumar
oynarlar.

Her tirev iki taraf arasinda bir sézlesmedir. En yaygin tiirev
anlasmalan opsiyon, vadeli islem, takas ve vadeli s6zlesmelerdir.
Ve bu anlagmalar, norm olmasina ragmen, yalnizca diger yatirim
amach menkul kiymetler tizerinden satilmazlar. Tiirev anlasmalari
hava durumu verileri (Agustos’ta Florida’da yagmur yagacak mi?)
perakende tatil satislari veya faiz kurlan gibi seyler tzerinden
satilabilir. Ancak ¢ogu tirev yatinmla ilgili maddeler (izerinden
satilir: hisse senedi, tahvil, doviz, emtia ve hatta piyasa endeksleri.
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Altini Tercih Etmek

Yatinmcilar dogrudan kaynada gitmek istediklerinde emtia veya
kiymetli madenlere yatinm yapabilirler. Bu hammaddeler yiyecek
gibi temel ihtiyaglardan sanal gerceklik oyunlan gibi ileri teknoloji
ihtiyaclarina kadar diinyadaki bitiin endustriler i¢in Gretim arzi-
ni beslerler. Bol miktarda bulunduklari ve yerleri doldurulabildigi
middetge bu mallarin fiyatlan diisiik kalabilir. Ancak kithk, fiyat-
lar ylkseltir. Kithk korkusu bile (petrolde tanik oldugumuz gibi)
fiyatlan yikseltebilir. Bilgili ve sezgili yatinmcilar diinyanin artan
kaynak taleplerini inceler ve diinyanin en buyiik oranlarda tiiket-
mesini umduklari bu emtiaya paralarini yatirirlar.

Bu piyasa ¢ok az degismesine ragmen basladigi noktadan
bu noktaya ¢ok ¢abuk gelmistir. Yizlerce yil 6nce ciftgiler misir
ve bugdaylarini pazarlara gotiriip en yiksek fiyati verenlere
satarlardi. Artik kimse pazaryerine mal tagimamasina ragmen, bu
mallarin Ureticileri yine de alabilecekleri en yiiksek fiyatta israrci
olabilirler.

Emtia Dili

Emtia piyasasinin kendi dili vardir. Emtiaya “asil” denir. “Yakin”,
bir emtia vadeli iglem sézlesmesinin altindaki asillann fiziksel ola-
rak teslim edilmek tizere olduklan anlamina gelir. Ve bir “anza” da
vadeli bir islem s6zlesmesinin altindaki emtiayi1negatif olarak etki-
leyen dogal bir olay (kasirga veya mevsim dis1 don olay1) anlamina
gelir.

Bu yatim sinifi diger siniflardan daha riskli olmasina ragmen
bir sekilde emtia bulundurmak (yatinm fonunda olsa bile) bir
portfoye cesitlendirme ve biraz enflasyon korumasi saglar.
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Emtia

Bazi yatinmailar direkt Gretim zincirinin tabanina gitmeyi tercih
eder ve tiiketici Grinlerini tGretmek icin kaynaklari (yani yatinm
diinyasinda dendigi sekliyle emtiayi) kullanan sirketlere yatirm
yapmak yerine, dogrudan bu kaynaklar satin alirlar. Emtia; dogal
kaynaklar, her tir uretim aracinda kullamlan hammaddelerdir.
Emtia ornekleri arasinda sunlar mevcuttur:

Kereste; ev insa etmek disinda pek ¢ok alanda kullanilir.
Petroi; etkileri nakliye masraflarindan daha 6teye uzanir.
Pamuk; giysiden kahve filtrelerine kadar bircok maddede kul-
lanilir.
Bugday; ylzlerce yiyecekteki ana bilesendir.
Misir; yiyecek, insaat malzemeleri ve biyo yakitlarda kullanila-
bilir.

« Altin; miicevher yapimi disinda ¢ok fazla alanda kullanilir.

Emtia direkt olarak alinip satilabildigi halde, genellikle vadeli
is sozlesmelerinin dayanak yatinmidir. Ve cogu bireysel yatinmci
blydk partiler halinde emtia almamalarina ragmen yatirm fonlar
ve BYF'ler yoluyla emtiaya yatirim yapabilir.

Kiymetli Madenler

Kiymetli madenler, 6zellikle de altin bu bireysel yatinm kuralinin
istisnalaridir. Diinya tizerindeki milyonlarca yatirimci altin alip sa-
tar ve ¢ok daha fazla yatirrmci bu mala hisse senetleriyle (6rnegin
madencilik sirketleri) ve kiymetli madenler fonlanyla yatirm ya-
par. Zamanla altinin deger kazanacagi inanciyla altin alip ellerinde
tutan yatinmcilara “altin bocek” denir.

Altin Yol

Altin sadece boyunda giizel goriinen veya degerli taglar ¢evreleyen
giizel parlak bir metal degildir. Altin aynm:1 zamanda tibbi makine-
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lerden uzay ekipmanlanna ve cama dek bir¢ok egya ve malzemenin
uretiminde kullamlir. Ve elbette 3.000 yildan uzun siire para ola-
rak kullamilmigtir.

Dogrudan altina yatinm yapmak, altin cubuk veya sikke almak
gibi birkag farkli sekilde olabilir. Kiilge altin bir ¢ubuk haline
getirilmeden 6nceki saf, ham altindir; cok az (eger varsa) birey-
sel yatinmai elinde kiilge altin bulundurur. Altin kilgeleri (ya da
gubuklan) birgok kisinin altin deyince akillarina gelen seydir: altin
tugla yiginlari. Altin kilgeleri karat olarak Olgllen, en az ylizde
99,5 saf kiilge altindan yapilir. Altin kiilgeleri genellikle 400 ons
gelir (ons, altini tartmak icin kullanilan standart agirlik 6l¢ts biri-
midir), ancak bunlari birer standart ons’luk kiglk pargalar halin-
de de bulabilirsiniz. Altin sikkeler som altindan yapilma gergek
paralardir. Artik nadiren para olarak kullanilmalarina ragmen bu
sikkelerin genellikle sadece altin degerlerinden daha fazla belirli
degerleri vardir. Cogu yatinmai altin sikke almay: tercih eder ve
genellikle koleksiyonlarindan biiyik gurur duyarlar.

insanlar bagka kiymetli madenlere de yatirim yapabilirler. Bir-
kag¢ ornek verecek olursak, giimis, platin ve bakin da genellikle
yatinmcilar sikke formunda alip satarlar. Bu madenler, her ne
kadar uretim amaciyla endiistri tarafindan ¢ok aransalar da altin
kadar ticari degerleri yoktur.
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OPSIiYONLAR

Gelecege Yatirnm Yapmak

Opsiyon kisiye belirli bir tarih itibariyle belirli bir fiyattan bagka bir
menkul degeri alip satma hakkini (yukimliliginu degil) veren
satilabilir bir menkul degerdir. Opsiyonun 6z bir bahis olmasidir;
eger elinizde bir opsiyon varsa, dayanak menkul deg@erinin fiyati-
nin sizin beklediginiz gibi (asagi veya yukan) ve sizin beklediginiz
kadar hareket edecegini iddia ediyorsunuzdur. Opsiyon sahipleri
fiyat hareket ettigi middetce ne yonde hareket ettigini umursa-
mazlar. Ve her ne kadar ¢cogu insan opsiyonlar hisse senetleriyle
(yani hisse senedi opsiyonlan) iliskilendirse de, opsiyonlar nere-
deyse var olan her tiir menkul deger igin yazilabilir. Gelgelelim
hisse senedi opsiyonlan agik ara en yaygin opsiyon tiru oldugu
icin bu bolimde onlara odaklanacagz.

Kayith Opsiyonlar

Kayith opsiyonlar Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE) veya bagka bir
ulusal opsiyon borsasinda alinip satilanlardir. Bu opsiyonlarin hep-
sinde de sabit bir son kullanim tarihi ve iglem fiyat: vardir. Ayrica
her kayith opsiyon bir 100 hisse senedi alma veya satma s6zlegsme-
sini temsil eder.

Aynntilara girmeden 6nce, opsiyonlarin temel dilini 6gren-
meniz gerekir. En 6nemli iki terim satma opsiyonu ve satin alma
opsiyonu'dur. Satma opsiyonu yatinmciya satma hakki, satin alma
opsiyonu da satin alma hakki verir. Her iki tir islem de opsiyon
altindaki varlik Gzerinden yuritilir. Alma veya satmaya karar ver-
diginizde, opsiyonunuzu kullaniyor olacaksiniz. Opsiyon uzerinde
belirtilen teminat bedeline islem fiyat: ve uzun dénemli opsiyon-
lara LEAPS denir.
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Hisse Senedi Opsiyonlar

Hisse senedi opsiyonunun bir dayanak varligi olur ve bu varlk bel-
li bir hisse senedidir. Hisse senedi opsiyonlan size dnceden belir-
lenmis bir zaman dilimi icinde 6nceden belirlenmis bir fiyattan adi
verilen belirli sayidaki hisseyi (opsiyonun tirine bagh olarak) alip
satma hakki verir. Ornegin ABC Corp.’un 300 hissesini bugiinden
itibaren bir ayda 50 dolardan satin almaniza olanak veren bir alim
opsiyonu satin alabilirsiniz. Eger ABC'nin piyasa fiyati bir ayda 60
dolar olursa, opsiyonunuzu kullanir ve ABC’'nin 300 hissesini 50
dolardan alirsiniz (sonra da onlari 60 dolardan, 300 hissenin 10
kati olan sik bir 3.000 dolarlik karla satabilirsiniz). Ote yandan eger
hisse senedi fiyati dniimiizdeki ay 45 dolar olursa, opsiyonunuzun
sona ermesine izin verirsiniz. Sonucta, 45 dolara satin alabilecegi-
niz hisselere neden 50 dolar 6deyesiniz ki?

Opsiyon Olugturmak

Yatirimailar opsiyon satin almanin yam sira bunlan olusturabilir
veya yazabilirler de. Bu durumda, opsiyonu yazan, belirli bir islem
fiyatindan, dayanak menkul degeri alip satma firsatin1 bagka birine
teklif eder. Eger opsiyonu tutan opsiyonu kullanmay: segerse ya-
zan kisi opsiyon s6zlesmesini yerine getirmekle yitkiimludir.

Eger bir opsiyonunuz varsa neredeyse limitsiz bir kar potansi-
yeliniz vardir ve kayiplariniz da opsiyon icin 6édediginiz miktarla
sinirhdir. Hisse senedi opsiyonunun degeri bes ana faktorle belir-
lenir: hisse senedinin cari fiyat, islem fiyati, bir pozisyonu hisse
senedinde tutmak icin gereken birikimli maliyet (faiz ve kar pay-
lari dahil), sona erme tarihi (genellikle iki yil icinde) ve hisse senedi
fiyatinin gelecekteki dalgalanmalarinin bir tahmini.

LEAPS

Uzun dénemli bir amaci tercih eden bazi yatirrmcilar LEAPS (Uzun
Dénemli Oz Sermaye Tahmin Menkul Degerleri) olarak bilinen
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uzun dénemli opsiyonlari satin alabilirler. LEAPS’ler normalde iki
ila ti¢ yilda sona ermez, bazen bes ila on yil surebilir. Bu 6nemli
ayrim disinda, LEAPS’ler normal opsiyon gibi islem gortirler.

Her ne kadar standart opsiyonlar gibi islem gorseler de, kolay
erisimli degildirler. Bunlan en fazla islem goren hisse senetleri
Gzerinden elde edebilirsiniz, fakat kisa dénemli opsiyonlarda
oldugu gibi bircok farkl hisse senedi (izerinden satilmazlar.

Cahisan Hisse Senedi Opsiyonlari

Calisan hisse senedi opsiyonlarini duymus ve hatta almis bile
olabilirsiniz. Bu hisse senedi opsiyonlar bir sirket tarafindan ¢a-
hsanlarina (genellikle genel lcret paketlerinin bir pargasi olarak
Ust diizey cahsanlara) sirketin kendi hisse senedi esas alinarak
verilir. Bazi endustrilerde alt diizeyde ¢alisanlara bile hisse senedi
opsiyonlar teklif edilebilir, 6zellikle de biyotek gibi hizh blyiyen
sektorlerde. Bu opsiyonlar ¢alisanlara daha ¢ok calisma sevki verir
ve sirketi daha da kara gecirmeye yardimai olur. Genellikle kalifiye
cahsanlarn sirkete cekmek igin bir tesvik olarak kullanilirlar.

Uriinleri Dengede Tutmak

Birlegik Devletler vadeli islem piyasalar1 hem iiretim fazlasi ve hem
de kithk zamanlarinda giftgilerin tahil fiyatlarim dengede tutma-
larina yardima olmak amaciyla dogdu. Bu sekilde, turinler kitlag-
tiginda (6rnegin kisin) fiyatlar agir1 yitkkselmez. Ve triinler bollas-
tiginda ciftgiler gelecek yil malzeme alamayacaklan kadar dusik
fiyattan trinlerini satmak zorunda kalmazlar.

Cahsan hisse senedi opsiyonlan s6zlesmeyi yazan l¢unci bir
taraf olmamasi agisindan normal opsiyonlardan farklidir. Bilakis,
cikaran sirket ile opsiyon sahibi arasinda direkt bir s6zlesmedir.
Ayrica calsan hisse senedi opsiyonlarinin genellikle hem sirket
hem de ¢alisan agisindan ilave bir fayda olan vergi avantajlari da
vardir. Bagka bir 6nemli fark da bu opsiyonlarin kullanilabildigi
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zaman cercevesidir: Calisan hisse senedi opsiyonlan genellikle
minimum bir zaman araliginda elde tutulmahdir (genellikle bir
yildan fazla) ve hatta on yil gibi uzun zaman periyotlarinda da
kullanilabilir.

Vadeli islem Sozlesmeleri

Vadeli islem s6ézlesmeleri mevcut en riskli yatinmlar arasindadir.
Bu s6zlesmeleri satin almak (uygulamada) hisse senedi almak ka-
dar kolay oldugu halde (aracinizi arar, emri verir ve oldukga yukli
bir komisyon 6dersiniz) olasi sonuglar hi¢bir sekilde ayni degildir.
Opsiyonlarin aksine, bir vadeli islem s6zlesmesi satin aldiginizda,
sozlesmede adi gegen varlidi (genellikle bir emtia) belirli bir fiyat-
tan belirli bir zaman itibariyle almak veya satmakla ylkimli hale
gelirsiniz. Vadeliislem s6zlesmeleri cogunlukla (domuz goébegi ve
misir gibi) tarim Urtinleri, (petrol gibi) enerji Griinleri, (altin ve gu-
mus gibi) kiymetli madenler veya dovizler tizerinden satilir.

Bu sozlesmelerin ticaretini yapanlarin, isler yolunda gitti-
ginde ¢ok para kazanma olasiliklar yiiksektir. Ancak olumsuz
tarafi maddi agidan yikici olabilir. Fiyatlarin hangi yonde hareket
ettiklerini yanlis tahmin ederseniz, s6zlesmeye yatirdiginizdan
¢ok daha fazla paray kaybetmek durumunda kalabilirsiniz. Unut-
mayin, sozlesmenin sartlarini yerine getirmekle ylkumluisiniz.
Bu nedenle, eg@er ilgili emtia, o emtianin piyasasi ve o piyasanin
hareket yoni konusunda kapsaml bilgiye sahip olduklarindan
emin dedillerse en risk seven bireysel yatinmcilar bile bu piyasa-
dan uzak durmahdir.

167



ACIGA SATIS

Zarar Etme Olasihigina Dair Bahse Girmek

Yatirimi bir baton ekmek olarak disinin. Bu baton ekmek bir
uzun bir de kisa par¢a olmak Uizere iki bolime ayriimistir. Yatiri-
min uzun kismini tercih etmeniz bir menkul degerin (genellikle
bir hisse senedinin) fiyatinin yiikselmesini beklediginiz anlamina
gelir. Yatinmin kisa kismini tercih etmeniz ise menkul degerin pi-
yasa fiyatinin diisecegi konusunda bahse girmeniz anlamina gelir.
Godu insan uzunu tercih eder, fakat risk sevenler bir sirketin gra-
figi dusise gectiginde olagandiistii kazanclar elde edebileceklerini
bildiklerinden genellikle kisay tercih ederler.

Acida satis bir hisse senedini (genellikle 6diing alinan bir hisse
senedini) satin almadan 6nce satma eylemidir. Bu durumda hisse
fiyatinin diisecegini ve 6diing aldiginiz hisseleri sattiginiz hisse-
lerden daha azina mal olan hisselerle degistirebileceginizi Gmit
edersiniz. Biraz tuhaf ve karmasik goriiniyor; fakat sayilarla vere-
cegimiz bir rnek konuyu agikhga kavusturabilir.

Agiga Satigin Askiya Alinmasi

Borsa ani, keskin bir dugis yasadiginda devlet agiga satis1 engel-
leyebilir. Aqiga yatinm yapanlar hisse fiyatlarinin diigmesini iste-
diklerinden, onlann faaliyetleri zaten diigmekte olan bir piyasada
daha fazla diigtige yol acabilir. Bir piyasadaki diisiigii engellemek
(ve yatinma giivenini artirmak) i¢in agiga satig piyasa dengesini
yeniden bulana kadar gegici olarak askiya alinabilir.

Diyelim Joe ExxonMobile'nin hisselerinin ¢ok yakinda diisece-
gini diistinliyor ve bundan kar etmek istiyor. Joe aracisindan 100
Exxon hissesi 6diing alir ve cari piyasa fiyati 100 dolardan satar.
Bu da Joe’'nun 10.000 dolar para kazandigi anlamina gelir. Ancak
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hala aracisina 100 Exxon hissesi bor¢ludur. Eger sansliysa Exxon
hisseleri diiser. Eger diiserlerse, diyelim hisse basina 90 dolar
olursa, Joe sadece 9.000 dolara 100 hisse alarak hizli bir sekilde
1.000 dolar kazanabilir. (Hesabi basitlestirebilmek adina, burada
islem Ucretleri olmadigini varsayiyoruz.) Eger fiyat diismezse Joe
hisseleri 100 dolardan alir, aracisina verir ve ne kar ne de zarar
eder. Ancak eger Exxon toparlanir ve hisse fiyatlari 101 dolar
olursa, Joe’'nun sansi yaver gitmemis demektir. Artik ayni hisseler
icin 10.100 dolar 6demek zorundadir, direkt cebinden ve portfo-
yinden c¢ikan bir kaybi olur.

Borglanarak Satin Alma

Borglanarak (marjla) satin alma 6diing almayi gerektirmesi baki-
mindan konuyla baglantihdir ve ayni zamanda bir yatirrmcinin
portfoylini tiketen yikici kayiplara da yol acgabilir. Bor¢lanarak
satin alan yatinmci kendi parasindan biraz ve araci firmasinin pa-
rasindan ¢okga kullanarak hisse senedi alir. Borglanarak almak igin
oncelikle aracinizda bir kasa hesabimzin olmasi gerekir. Bir satin
alma islemi yaptiginizda, borca karsi teminat olarak hisseleriniz
hesapta kalir. lyi bir anlasma gibi gériiniiyor, degil mi? Kendi ba-
siniza alabilecegdinizden daha fazla hisse alabilirsiniz ve hisseler
borcunuza kargi teminat sayilir.

Eger her sey lehinize isler ve hisse senedi fiyati yikselirse,
muhtesem bir istir. Fakat fiyat diiserse biyik sikintiya girersiniz.
Sadece yatinminizdan para kaybetmekle kalmaz, hisse senedini
almak icin bor¢ aldiginiz araar firmaya faiziyle birlikte borglu
kalirsiniz. Kugkusuz hisse senedi tekrar yikselebilir fakat bu o
anki durumu diizeltmez. Gorduguniiz gibi bir kasa hesabini
surdirmek icin yasalar geregi sirdirme teminati adi verilen bir
hesabiniz olmak zorundadir. Federal yasalara gore bir stirdiirme
teminatinin en az ylizde 25 olmasi gerekir; stirdirme teminati-
nizin bakiyesi bor¢ aldiginiz hisse senetlerinin degerinin en az
ylzde 25‘ine esit olmak zorundadir.
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Marj Tamamlama Talepleri

Eger bir yatirnmcinin ¢ok korktugu bir sey varsa, o da aracisindan
gelecek marj tamamlama talebidir. Bu durum yatirimcinin borgla-
narak satin aldig: hisse senedinin fiyat1 distigiinde meydana gelir.
Kasa hesabindaki hisseler artik hesabin karsi teminat gartlarim
kargilayacak kadar degerli degildir ve yatirima farki telafi etmek
i¢cin ¢cabalamak zorundadur.

Sayilar iceren bir 6rnek aydinlatici olabilir. Varsayalim ki Jane
IBM'den 10.000 dolar degerinde hisse senedi almak ve kendi
parasindan da yalnizca 5.000 dolar kullanmak istiyor. Hisse senet-
lerini kasa hesabi vasitasiyla alir, aracisinin 5.000 dolarini kullanir
ve IBM hisseleri hesapta tutulur. Sonraki hafta, IBM'in degeri
diser ve Jane'in hisselerinin toplami 7.000 dolara iner. Kasa hesa-
bindaki denge simdi 2.000 dolara diigmdstir (su anki degeri 7.000
dolar eksi 5.000 dolarlik borg) ki bu ytizde 25 stirdiirme teminatin-
dan 500 dolar azdir. Jane ya 500 dolari istemeye istemeye vere-
cek (hisse senetlerinin yukseleceg@ini dislinliyorsa yapacag sey
budur) ya da hisse senetlerini zararina satip borcunu kapatacaktir.

ilk Halka Arz

Ik halka arz (IHA) hem bir sirketin yénetim kademesinde bu-
lunanlar hem de bu sirketlerden birine yatirim yapmay: tercih
edenler agisindan heyecan verici ve korkutucudur. Bir sirket para
toplamak icin halka agilmayi sectiginde IHA'y1 baslatir, yani ilk kez
herkese acik hisse senetleri ¢ikaracaktir. Biylimekte olan bir sir-
ket sermayesinin hisselerini satarak bor¢glanmadan sermaye top-
layabilir. Buna karsihk yatinnmcilar da biytyecegini umduklari bir
sirketin hisse senedini alarak kar edebileceklerini, eninde sonunda
hisse senedine 6dediklerinden ¢ok daha fazlasini kazanacaklarini
umut ederler.

Bir yatinm bankasi (6rnegin Deutsche Bank) genellikle detay-
I hisse senedi ¢ikarma surecini idare eder. Bir sirket, ne kadar
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sermaye gerektidi, hisse senedinin fiyati, bu tarz hisse senetleri
¢ikarmanin ne kadara mal olacad gibi konulan belirlemek ama-
ayla yatinm bankasiyla birlikte cahisir. Sirket SPK’ya bir durum bel-
gesi sunmalidir. Daha sonra SPK 1933 Menkul Kiymetler Yasasina
uygun olarak tam bilgi sagladigindan emin olmak amaciyla sirketi
sorusturur ve sirketin adi hisse senedi ¢ikarip halka agilmak igin
bitln kriterleri karsilayip karsilamadigini belirler.

iHA’ya Katilmak

Bir iIHA hakkinda bilgi sahibi olmanin en iyi yolu tim yeni finans
haberlerini bilen bir aracinizin olmasidir. NASDAQ web sitesinde
tiim yeni iHA'larin yani sira ¢ikacak olanlar da listelenir (www.nas-
daq.com/markets/ipos). Bir iHA'ya hazir olan sirketler genellikle,
misterilerini boyle bir arz hakkinda bilgilendirecek, tanidiklari
onde gelen aracilik sirketlerini ve/veya aracilan ararlar. Yeni olan
her seyde oldugu gibi, bu hisse senetleri potansiyel olarak denge-
siz yapilan nedeniyle ¢ok riskli olabilirler. Tutarh bir yatinm olup
olmadigini belirlemeden 6nce hisse senetleri oturana dek bekle-
meniz iyi bir fikirdir. Arastiracaginiz hisse senetlerinin biiyik ¢o-
gunlugu muhtemelen zaten aktif olarak islem goriiyordur.

Uyaria Biilten

Sirket ilk halka arzim1 ({HA) yapmadan ve hisse senetleri halka agil-
madan 6énce SPK her geyin yolunda oldugundan emin olmalidur.
Bu esnada, genellikle uyarc bir bilten ¢ikarilarak halka sirket ve
yaklagan hisse arz1 konusunda bilgi verilir. Hisse senetleri halka
agilmaya hazir oldugunda, cari piyasayla uyumlu bir hisse senedi
fiyat: ¢ikanlir.
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EGITIM VE EMEKLILIK
PLANLAMASI

insanlarin hayattaki en biyiik iki endisesi ¢cocuklarinin egitim
masraflarini planlamak ve emeklilik igin birikim yapmaktir.

Egitim masraflari ivmelenerek artmaya devam ediyor; 2015 iti-
bariyle, 6zel bir okuldaki dort yilhk bir egitimin ortalama maliyeti
insani afallatici bir rakam olan 169.676 dolardi. Ogrenci borglan
alarm verici bir oranda artmistir. 2015 yilinin ortalama 6grencisi
35.000 dolar borg 6deyecek; tip ve hukuk gibi belirli alanlar igin
miktarlar ¢ok daha yiiksektir.

Bu masraflarla basa ¢ikmak icin bircok strateji dnerilmis olma-
sina ragmen, bircok insanin Uzerinde disiindiigu sey stratejik
finansal yatinmdir. Akillica yatinnm yapildiginda, az miktarda para
bir egitim 6denegine donisturulebilir.

Ayni sey emeklilik masraflan icin de gegerlidir. Emekliligi
yaklasmis cogu kisi gecim masraflan ile sosyal glvenlikten ala-
caklan para arasindaki boslugu kapatacak kadar birikim yapma-
mistir. Emekli maaslarinin artik hizla tarihe karismaya basladig
bir zamanda emeklilik i¢in yatinnm yapmak cazip bir alternatiftir.
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Cocugunuzun Gelecegi i¢in Hazirhk Yapin

Universite masraflan alarm verici bir hizda yiikseliyor. Cocuklarini-
zin ylksek 6grenimden yararlanmasi icin hemen birikim yapma-
ya baslamaniz gerekiyor. Bereket versin ki (emekliliginizden fe-
dakarhkta bulunmadan) ¢ocuklarinizi Gniversiteye gondermenize
katkida bulunabilecek cesitli yatinm secenekleri mevcut. Bir 529
plani gibi devlet destekli planlara yatinm yapabilir veya bir BES'e
benzeyen kendi planinizi yapabilirsiniz. Aslinda hatta ikisini bile
yapabilirsiniz. Neye karar verirseniz verin, en iyi hamleniz hemen
baslamaktir.

Universite Ucretini Simdiden Planlamaya Baslayin

Eger bu bolimden baska hi¢bir sey 6grenmeseniz bile sunu unut-
mayin: Cocuklarinizin tniversite ticretleri icin simdiden birikim yap-
maya baslayin yoksa bircok secenek ortadan kalkabilir. Eger heniiz
¢ocugunuz yoksa ¢ocuk sahibi olmayi diistinmeye baslar baglamaz
birikim yapmaya da baslayin. Erken basladiginizda bilesik faizin g-
cunin sizin icin ¢alismasi ve birikimlerinizi daha hizli insa etmesi
icin daha fazla firsatiniz olur. Universite masraflaninin timi gini-
miizde devlet okullari igin yilda 14.000 dolara ve 6zel okullar icin de
okkali bir rakam olan 41.000 dolara kadar ¢ikabilmektedir.

Gene de bir adim geri gidelim. On ila on iki yil sonra baslaya-
cak bir Giniversite egitimi icin bir kenara ne kadar ayirabileceginizi
nasil belirleyebilirsiniz? Hizh ve kolay yanit: ¢cevrimici hesaplayi-
cilar. Bunlar Universite egitiminin tim masraflarini belirlemenize
yardimai olabilir: Gcret, kitaplar, oda ve yemek ve hatta yasam
giderleri. Kendi durumunuza bagh olarak, ¢cocugunuz evden
uzakta bir okula gidecek olursa ulagim masraflarini da hesapla-
maniz gerekebilir.

Bu hesaplama igin en iyi internet sitelerinden biri de Sallie
Mae’ninkidir (www.salliemae.com). Bedava planlama araglan Col-
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lege Planning Calculator sizi tiniversite masraflan arasinda gezdi-
rir ve (hem devlet hem de 6zel) binlerce okul arasinda masraflari
kiyaslamanizi saglar. Hatta site anne babalarin tniversite masraf-
lari icin yararlanabilecekleri bir¢cok farkh yontemi de incelemele-
rine yardim eder: birikimler, burslar, bagislar ve 6grenci kredileri.

Finansal Yardimi Hesaplayin

Bir tiniversitenin maliyetinin bagka bir tiniversiteninkinden fazla
olmasi ¢ocugunuzu oraya géndermek icin ille de cebinizden daha
fazla para gikacag anlamina gelmez. Daha pahali okullar genellikle
daha ¢ok finansal yardim sunarlar. Bu yardim da eger ¢ocugunuzu
daha digiik iicretli bir okula génderecek olsamz ¢ikacak olan mas-
raftan daha az masraf ¢ikacagi anlamina gelebilir.

Sallie Mae'nin sitesinden uzun dénemli planlama igin yararla-
nacaksaniz, bazi temel bilgileri girmeniz istenir:

Tercih edilen Giniversitenin su anki maliyeti

Gocugunuzun Universiteye baglamasina kag yil kaldig
Universite masraflan icin su ana kadar ne kadar biriktirdiginiz
ve bir kenara ayirdiginiz

Yatirimlarinizin beklenen getiri orani

Siz tahmini bir sonug bulur bulmaz, site artmakta olan masraf-
larla basa ¢lkmaniza yardimci olacak bir tasarruf plani olusturma-
niza yardim etmek icin éneriler 6ne siirer. Oncelikle sizi burs ala-
bileceginiz (yani karsilhksiz para bulabileceginiz) tim potansiyel
kaynaklara yonlendirir.

Vergi Korunakh Egitim Birikimleri

Siradan yatinmlar kaginilmaz olarak yatinnm paralarinizdan yiyen
vergi faturalar demektir. Oldukga yakin zamana dek, siradan ya-
tinm Gniversite egitimi icin para biriktirmenin tek yoluydu. Artik
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paranizin vergisi ertelemeli artmasina ve (bazi durumlarda) para-
nizi hig vergi faturasi olmadan kullanmaniza olanak saglayan vergi
avantajli se¢enekleriniz var.

Bir Muhasebeciye Danigin

Vergi yasasi egitim vergisi kredileri ve indirimler geklinde firsatlar
sunar. Vergi muhasebecinize Umut kredisi veya Omiir Boyu Egitim
kredisi i¢in uygun olup olmadigimzi sorun. Ayrica 6demis oldugu-
nuz harg, ticret ve 6grenci kredisi igin 6zel indirimlerden faydala-
n1p faydalanamayacagimz da sorabilirsiniz.

Vergi ertelemeli artis neden bu kadar 6nemlidir? Clinki size
daha blyuk yatirnm yapma ve kazanglariniz tizerinden vergi 6de-
mediginiz icin de yatiriminizi daha hizl buyitme olanad tanir.
Bu, emeklilik tasarruflariyla ayni sekilde isler. Vergilerden ne kadar
kaginabilirseniz o kadar iyidir.

Ug tur vergi avantaji vardir. Birincisi, simdi bir kenara ayirdidi-
niz para vergilendiriimez veya gecici olarak vergi indirimine tabi-
dir. ikincisi, kazanglar su anda vergilendirilmez. Uciinciisi, Gni-
versite egitimini karsilamak icin ¢ektiginiz para vergilendirilmez.
Butlin Universite yatinmlar bu Ggli oyunu teklif etmez; bazilari
hi¢ vergi avantaji sunmaz. Aile durumunuza en uygun olan tasar-
ruf araglarini ararken vergilerin zor kazandiginiz paralar tizerinde-
ki simdiki ve gelecekteki etkilerini géz 6niine almayi unutmayin.

529 Planlari Hakkinda Her Sey

529 Planlarn olarak da bilinen nitelikli Gniversite ticreti planlan bu
alandaki durumu degistirmistir. Bu devlet destekli planlar buyiik
vergi avantajlan sunarak universite egitimi icin birikim yapmay
hi¢ olmadigi kadar kolaylastirir. 529 planlarinin iki ana turd vardir:
Universite tasarruf planlan (cogu insanin 529'u duydugunda akh-
na gelen sey) ve 6n 6demeli ticret planlar.
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Yalmzca Universite i¢in

Eger tniversite tasarruf planimizdaki paray: uygun olmayan mas-
raflar igin harcarsamz kazanglarimz iizerinden yiikliice bir vergi
cezasina maruz kalirsimz: normal vergilere ek olarak ekstra yuzde
10. Ornegin, okula ulagim ve yurt odas siisleme malzemeleri egi-
tim masraflan olarak nitelendirilmez.

Universite tasarruf plani bir hesap sahibinin (genellikle bir
ebeveyn veya buyiikanne ya da biiylikbaba) gelecegin tniversite
odrencisi icin (resmi jargonda lehtar olarak adlandirhr) bir hesap
olusturmasina olanak tanir. Hesap sahibi olarak, hesap hakkinda
yatirim tercihlerini icerebilen kararlar verirsiniz. Ancak bu kararlarin
belirleyiciligi plani destekleyen eyalete bagh olarak degisebilir. Uni-
versite zamani geldiginde, siz bitun “nitelikli yiksek egitim mas-
raflarini” karsilamak icin bu 529 planindaki fonlar kullanabilirsiniz.
Bu masraflar aidat, kitaplar, bilgisayarlar, 6grenim harci, yiyecek ve
kalacak yeri icerir. Paramzi bu tarz nitelikli masraflar icin kullandi-
giniz miiddetge, federal gelir vergisi 6demek zorunda kalmazsiniz;
¢ogu durumda fonlar devlet gelir vergisinden de muaftir. Asinda
bircok eyalet vatandaslarina 529 planina 6dedikleri prim nedeniyle
cari vergi indirimi sunar; hatta bazi eyaletler baska bir eyaletin pla-
nina prim 6demis olsaniz bile size indirim olanag@i saglar.

Bu planlann bagka bir biiyuk avantaji da muazzam prim limiti-
dir. Bazi eyaletlerde vergi avantajli tasarruflariniza 300.000 dolara
varan biyik katkilar saglayabilirsiniz. Ustelik gelir sinirlamasi da
yoktur, yani bu planlardaki vergi avantajlarini asamal olarak yitir-
mezsiniz. Kuskusuz ufak bir vergi hilesi vardir (bu zaten her zaman
vardir): Primler federal (ve muhtemelen eyalet) hibe vergisine
tabi olabilir. Yazdigimiz tarih itibariyle, 14.000 dolardan biyik
hibeler (yani iki yilda 28.000 veya bes yilda 70.000 dolar) normal
olarak hibe vergisi bildirimine tabidir. Bereket versin ki 6zellikle
529 plani primlerine yonelik 6zel bir istisna vardir: Bir kari-koca,
nitelikli bir eyalet Gniversite lcreti planina 100.000 dolar kadar
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ayirabilir ve bu rakam bes yil icinde her yil 20.000 dolar ayriimis
sayilarak, butiin hibe vergisi meselesi sifirlanir. Ancak bu bes yil
sona erene dek daha baska hibe vergisiz prim 6deyemezler.

Bunlarin hepsi iyi gibi goriinse de bazi dezavantajlan vardir.
Orneg@in paranizin nereye yatinldigi konusunda kontroliiniiz
sinirhidir. Normal olarak, eyalet sizin icin fonlara ¢ok simirh bir
menuden yatinm yapar. Bazi eyaletlerde, 6rnegin iki gibi ¢cok az
yatirnm secenediniz varken bazilarinda bu otuza kadar c¢ikabilir.
Arti, seceneklerinizi yilda ancak bir kez degistirebilirsiniz. Ayrica,
bir 529 plan hesabindaki fonlar 6grenciye verilebilecek finansal
yardimin miktarini da azaltir.

Coverdell Egitim Tasarrufu Hesaplari

Coverdell egitim tasarrufu hesabi (ESA) kendine 6zg, yararh bir
¢0zim sunan, Universite icin birikim yapmanin vergi avantajl
bir yontemidir: Para ilkokul ve ortaokul dahil herhangi bir egitim
masrafiicin kullanilabilir. ESA’ya 6denen primlerin vergi muafiyeti
olmadigi halde, hesaptaki kazanglar nitelikli egitim masraflarini
karsilamak icin kullandiginizda vergiye tabi degildir.

Yardimi Simirlamak

Bir ESA ¢ocugunuzun hak edebilecegi finansal yardim miktarim
ciddi élgiide simirlayabilir (veya hatta tamamen yok edebilir). Bu-
nun nedeni hesabin ¢ocugun kazana olarak kabul edilmesidir ki fi-
nansal yardim hesaplamalar1 yapilirken buna ekstra agirhk verilir.

Baslangig olarak, yararlanacak her bir ¢ocuk icin bankanizda
(veya aracal firmaniz gibi baska bir finans kurumunda) bir ESA
acarsiniz; Ui¢ cocuk lig ayri ESA anlamina gelir. Her bir ESA yalnizca
bir ¢ocuk icin agilabildigi halde, bir cocugun kendi adina agilan
birden fazla ESA’si olabilir.

Her yil tek bir lehtar icin 2.000 dolara kadar prim édeyebilirsi-
niz; eger bir cocugun birden fazla ESA'si varsa, ESA’lardaki toplam
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yillik prim 2.000 dolarla sinirhdir. Eger tek bir cocuk igin daha
¢ok prim 6denirse (para farkh vergi mikelleflerinden gelse bile)
sonucta fazla miktara vergi cezasi kesilir. Ancak eger birden fazla
¢ocugunuz varsa her bir ¢ocuk i¢in 2.000 dolarlk prim 6deyebi-
lirsiniz. Primler ¢cocuk on sekiz yasina girene dek 6denebilir, tek
bir istisnayla: Har¢ ddemek i¢in fonu kullandiginiz yil herhangi bir
miktarda prim 6deyebilirsiniz.

Su ana kadar buyuk olasilikla tahmin ettiginiz gibi, agilacak
baska engeller de vardir. Gelir sinirlamalariyla baslayalim; kazan-
diginiz para miktari ESA’ya yatirabileceginiz para miktarini sinir-
lar. 95.000 dolardan az kazanan vergi mikellefleri veya 190.000
dolardan az kazanan ortak vergi mukellefleri tam prim 6deyebilir.
Yine de bundan fazla kazaniyorsaniz, tek basiniza kazanciniz
110.000 dolan ve ortak kazanglariniz da 220.000 dolan buluyorsa,
maksimum priminiz asamall olarak yok olana dek diiser. Ayrica
lehtar otuz yasina girene dek fonlar kullaniimalidir.

Yine de ESA’nin asil avantajlarini gézden kagirmayalim. Diger
Universite tasarruf araclarinin aksine, yatirimlar Gzerinde tam
kontroliiniiz vardir. ESA fonlarini neredeyse her seye yatirabilir-
siniz: yatinm fonlari, hisse senetleri, tahviller veya neyin ise yara-
yacagini diisiiniiyorsaniz oraya. Hesabi nerede istiyorsaniz orada
acabilirsiniz. Ve herhangi bir eg@itim seviyesi icin kullanilabilmeleri
bunlari ¢cok esnek kilar: Eger isterseniz bu parayla ¢ocugunuzu
6zel anaokuluna gdnderebilirsiniz. Son olarak, hem ESA'ya hem
de 529'a prim (¢cogu durumda) yatirabilirsiniz. Bu size cocugunu-
zun gelecegdini daha ¢ok kontrol etme imkani sunar.

On Odemeli Okul Ucreti Planlan

Devlet destekli on 6demeli okul lcreti planlar 529 semsiyesi al-
tindadr, fakat standart tniversite tasarruf planlarindan oldukca
farkhdirlar. Detaylar eyaletten eyalete degisse de temel fikir stan-
darttir. Anne babalar gelecekte ¢ocuklarini génderecekleri Gniver-
sitenin tcretini simdiden yavas yavas oderler.

Bunun bir¢ok avantaji vardir. Her seyden 6nce, cocugunuzun
ne zaman okuyacagindan bagimsiz olarak okul ticretini buginki
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rakamlarla édersiniz. Bu 6deme daha sonraki masraflar kag para
olursa olsun ¢ocugunuzun gelecekte Universiteye gitmeye hak
kazanacagini size garantiler. Bu planlarin ¢cogu devlet okullar
icin tasarlansalar da, bircok eyalet fonlarin 6zel tiniversitelere de
yonelik kullanilabilmesine izin veren bir esneklik icerir. Sonunda
hesabinizi cocugunuzu Universitede okutmak igin kullanmazsa-
niz, hesabi baska bir akrabaya aktarabilir, torunlariniz igin tutabilir
ve hatta tam veya kismen iade alabilirsiniz. Fakat bu ¢6zimiin
blyilk bir dezavantaji vardir: Bu planlar ¢ocugunuzun finansal
yardim alma olanagini kisitlar. Yani eger cocugunuz 6zel bir okula
gitmek istiyorsa ve 6n 6demeli plan da butiin masraflar karsila-
miyorsa, muhtemelen finansal yardim isteyemezsiniz.

Hangi Plan Se¢ilmeli?

Her eyaletin plam farklidir. Ancak hepsi hakkinda detayl bilgi ice-
ren tek bir web sitesi var: College Savings Plans Network (www.
collegesavings.org). Burada bireysel plan 6zelliklerini bulabilir ve
daha fazlasimi 6grenmek i¢in eyalet web sitelerinin linklerini izle-
yebilirsiniz.

Planin tam olarak ne sundugu plani destekleyen eyalete bag-
hdir. Bitlin eyaletler dort yillik tniversiteler icin tam 6n 6demeli
Ucretler teklif etmekle birlikte, bircogu ayrica oda ve yemek mas-
raflarini da 6nceden 6demenize izin veriyor. Eger baska bir eyalet
yasadiginiz eyaletin teklif ettiginden daha iyi bir plan sunuyorsa,
farkh bir plan segebilirsiniz.

Temel ilkeleri artik bildiginize goére, su soruyu yanitlama vakti
gelmis demektir: On ddemeli okul harci plani aileniz icin mantikh
mi? Eger...

« Risk ve belirsizligi sevmiyorsaniz;
« Universite ticretinin garanti altina aindigini bildiginiz takdirde
gece daha iyi uyuyacaksaniz;
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+ Finansal yardima hak kazanmayi beklemiyorsaniz; ve
« Cocugunuzun gitmek istedigi okulun bir 6n 6demeli plani
varsa

... bu plan tura sizin icin uygun olabilir.

Unutmayin, daima hem 6n 6demeli okul harci planina hem de
ESA’ya yatinm yapma se¢enegine sahipsiniz. Boylece 6n 6demeli
planin kapsamadigi masraflari ESA'da biriktirdiginiz fonlar karsila-
yabilir ve ikisinin de vergi avantajlari bundan etkilenmez.

Egitim Tahvilleri ve Mevduat Sertifikalar

Asadi yukari son on yildir, endiseli anne babalarin giivenli, garan-
tili Universite yatirm araclarina (6zellikle de egitim tahvillerine ve
Universite mevduat sertifikalarina) yatinm yapabilme segenekle-
ri var ve bunlar genelde dikkate almadilar. Ne de olsa, borsa her
gun ylkselirken stiper yuksek getiriler saglamadan ayagini suru-
yerek ilerleyen secenekleri gormezden gelmek kolaydi. Artik piya-
salar bliyuk batislar gérdiigi ve kredi ¢ikmazi evleri vurdugu igin,
glvenli (fakat sikici) yatinmlarin cazibesi aniden ¢ok artti.

Artmalidir da ve bunun tek nedeni diger yatirimlarin cazibe-
sini kaybetmesi olmamalidir. Bu Universite tasarruf araglari her
piyasadaki Universite tasarruf portfoyliniizde bir yer hak eder.
Universite birikimleriniz icin bir giivenlik agi islevi gorir ve getiri
(heyecan vermese de garantili ve dizenli getiri) saglarlar. Ne
gorurseniz onu alirsaniz.

Egitim Tahvilleri
Cocuklarinizin Gniversiteye gitmesini isteyen Birlesik Devletler
Maliye Bakanligi bu konuda size yardimci olmak igin eski tasar-
ruf bonosu programina ¢ok benzeyen bir Egitim Tasarruf Bonosu
Programi olusturdu. Yine de bu tahvilleri farkli kilan sadece isimle-
ri degil vergi islemleridir.

Spesifik olarak bir egitim tasarruf bonosu satin aldiginizda
(Seri EE veya Seri |, 1989'dan sonra cikarildiklan surece), faiz
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kazanclarimz en azindan kismen (fakat genellikle tamamen)
federal gelir vergisinden muaf olur. Etkili bir bicimde kazancinizi
artiran bu avantajh vergi uygulamasina hak kazanabilmek icin su
kosullan yerine getirmeniz gerekir:

« Tahvilleri paraya ¢evirdiginiz yil butiin tahvil getirileriyle (ana-
para ve faiz) nitelikli egitim masraflarini 5demek zorundasiniz.
« Tahvili satin aldiginizda en az yirmi dort yasinda olmalisiniz.
Eger kendiniz i¢in kullanmayi planhyorsaniz menkul degerleri
kendi adiniza tescil ettirmek zorundasiniz.
Eger ¢ocuklariniz i¢in kullanmayi planliyorsaniz kendi adiniza
veya esinizin adina tescil ettirmek zorundasiniz.
Eger evliyseniz vergi muafiyetinden faydalanmak igin bir ortak
vergi beyannamesi doldurmalisiniz.
Cocugunuzu tahvilin ortad olarak degil ancak lehtari olarak
gosterebilirsiniz.

Ustelik vergi disi gelir miktar gelir Gst limitlerine tabidir; eger
¢ok fazla para kazanirsaniz, vergisiz faiz olmaz. Geliriniz, tahvilleri
satin aldiginiz degil paraya cevirdiginiz yildan degerlendirilir.
2014 igin, vergi muafiyeti en az 84.950 dolar kazanan tek vergi
miikellefleri ve en az 134.900 dolar kazanan ortak vergi miikellef-
leri icin iptal olur. Yalnizca 69.950 dolardan az kazanan tek vergi
mikellefleri ve 104.900 dolardan az kazanan ortak vergi mikel-
lefleri tam olarak yararlanmaya hak kazanirlar. Bu gelir esikleri her
yil ayarlanir, o ylizden universite masraflarini 6dediginiz zaman
itibariyle seviyeler blyiik ihtimalle 6nemli 6l¢lde farkli olacaktir.

Universite Mevduat Sertifikasi

Normal banka mevduat sertifikalarini (MS’ler) biliyorsunuzdur, an-
cak tek amaci egitim yatinmi olan 6zel MS'lerin oldugunu bilmi-
yor olabilirsiniz. Asadi yukari otuz yil 6nce, College Savings Bank
kuruldu ve CollegeSure MS’leri adi verilen bu 6zel amagh hesap-
lan uygulamaya koydu. Bazi yénlerden, bunlar normal MS’ler gibi

181



Yatinm 101

islerler: Ornegin, belirli bir uzun dénem icin para yatirir ve bir ceza
o0demeden o parayi vaktinden dnce ¢ekemezsiniz. Gelgelelim Col-
legeSure MS’lerinde sizin eski diiz banka MS'lerinde bulamayaca-
giniz bir sey vardir: Gniversite odakl faiz orani.

CollegeSure Garantileri

Universite yatinmlarinin diger tiirlerinin aksine, CollegeSure
MS'leri iki sekilde giivence altina alinir. flki, bu MS’ler FDIC sigor-
tasiyla giivence altina alinir, béylece paramiz batmaz. fkincisi, getiri
orani garanti edilir, yani getirileriniz azalacak veya yok olacak diye
endigelenmeniz gerekmez.

CollegeSure MS’lerindeki faiz (Universite Kurulu tarafindan
olusturulan) Bagimsiz Universite 500 Endeksi'ne dayanir. Endeks
isminin de gosterdigi gibi, 500 6zel okulun ortalama maliyetle-
rini takip eder. Ve CollegeSure faiz orani da bu lniversitelerdeki
ortalama maliyet artisina karsilik gelir. Aslina bakarsaniz, oranin
bu ortalamadan daha diisiik olmamasi garantilenir fakat daha
yuksek olabilir.

Bir Gniversite tasarruf araci olarak Universite MS’lerinin isleyi-
sini ele alalim. Bir defada yatirdiginiz blylk miktar cocugunuzu
su anda universitede okutmaniz icin gereken miktardir. Her bir
“birim” (bu MS’ler birim olarak olgulir) bir yilik her sey dahil
Universite masraflarina karsilik gelir. Kuskusuz, bitin miktarin
hepsini bir defada yatirmaniz gerekmez; birimin parcalarini satin
alabilirsiniz. Bir birim agmak icin gereken minimum miktar 500
dolardir ve buna 250 dolarlk veya 250 dolardan fazla miktarlar
halinde ekleme yapabilirsiniz (otomatik bir aylk tasarruf plani
kullaniyorsaniz 100 dolarhk miktarlar). Daha sonra, endeks tabanl
faiz orani sayesinde yatinlan para Universite masraflaryla ayni
oranda buyuyecektir.
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Altin Yillarimz

Emekliliginizi disinmek icin ¢ok mu erken? Bir daha disinun.
insanlar artik daha uzun yasiyor, bu da biiyiik ihtimalle keyfini si-
receginiz epeyce altin yiliniz olacagi anlamina gelir. Gelecekteki
hedeflerinizi simdiden planlayarak bu yillardan en iyi sekilde ya-
rarlanin. Cesitli yatirim secenekleri hedeflerinize ulasmanizda size
yardim eder. Bir 401 (k) gibi, calisani esas alan planlara yatirim ya-
pabilir ya da bir BES gibi, kendi planinizi yapabilirsiniz. Emeklilik
icin tek gelir kayna@i olarak sosyal giivenlige bel baglamayin.

Vergi Ertelemeli Yatirm

Vergilendirilen yatinmlar yillik faiz veya kar payi ve sattiginiz yati-
nmlardaki kar izerinden vergi 6demenizi gerektirir. Ornegin, bir
tasarruf hesabiniz varsa onun kazandigi faize gore vergilendirilir-
siniz. Ote yandan vergi ertelemeli yatinmlar cari kazanclariniz icin
vergi 6demekten kaginmanizin bir yolunu sunarlar, en azindan siz
belirli bir yasa girene ya da bagka nitelikleri karsilayana dek.

Vergiden Muaf Yatirimlar

Vergiden muaf (yani vergisiz) yatirim, tizerinden kazanilan cari ge-
lirin vergilendirilmedigi yatinmdir; 6rnegin belediye tahvillerinin
¢ogu boyledir. Aklimzda bulunsun, vergiden muaf yatirnmlar bile
ille de buitun vergilerden muaf degildir. Yatirima bagh olarak, fe-
deral gelir vergisi veya eyalet ve yerel vergiler gibi yalmzca belirli
vergilerden muaf olabilirsiniz.

Ozel vergi ertelemeli planlar diginda yatirnmlarniniz oldugunda,
buyulk olasiikla hem normal gelir (faiz ve kar pay! gibi) hem de
sermaye kazanglari Gizerinden vergi 6demeniz gerekir. Hisse senet-
lerinden tahvil ve fonlara kadar neredeyse her tir yatirm bir sevi-
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yede vergilendirilir. Hatta gayrimenkul yatinmlan, bir par¢asina
sahip oldugunuz, is dallan ve koleksiyon mallari bile (temel olarak,
kazanclarini gelecekteki bir zamana kadar beklemek zorunda kal-
madan hemen elde edebileceginiz veya kayiplarindan mustarip
olabileceginiz bir yatinm) cari vergilerinizi etkileyebilir.

Eger vergi ertelemeli bir yatriminiz varsa ve hesaptan hig
para ¢cekmezseniz, bunun lzerinden vergi de 6demezsiniz. Cogu
zaman, vergi ertelemeli hesaplara yatrdiginiz para tamamen
olmasa da en azindan kismen vergisiz olur. Elbette bazi istisnalari
vardir, Roth BES primleri veya gelir seviyenize bagl olarak vergi-
den dustlmeleri asamal olarak azalan primler gibi. Bu planlarin
amacinin, egitim veya emeklilik gibi biyiik ve belirli finansal
hedefler oldugunu unutmayin. Paranizi bu hesaplardan ¢ok erken
cekerseniz veya baska amaclar icin kullanirsaniz baz biyiik ceza-
lar 6demeye hazirhikh olun.

Vergi ertelemeli yatirimin buyuk bir artisi vergi 6ncesi paralari
emeklilik hesaplarina yatirabilmesidir. Ornegin, bir 401(k) plan ile
vergi ertelemeli bir emeklilik planina 6deyeceginiz prim vergilen-
dirilebilir gelirinizden diisiliir. Bu da aksi takdirde Sam Amca'ya
o6demek zorunda kalabileceginiz parayla gelecek igin yatinm
yapmaniza olanak saglar. Diyelim geliriniz sizi yiizde 27 marjinal
gelir vergisi baremine yerlestirirse sizin vergi ertelemeli emeklilik
planina 6deyeceginiz yillik priminiz 1.000 dolar olur. Federal gelir
vergileriniz 270 dolar yani emeklilik priminizin ylizde 27’si kadar
dusecektir. Marjinal vergi oraniniz (en yuksek kazanciniz tizerin-
den 6deyeceginiz oran) tasarrufunuzu belirler. Marjinal vergi ora-
ninizi bulmak igin IRS’in web sitesini (www.irs.gov) ziyaret edin.

Erken ve Sik Yatirinm Yapin

Yatinnm yapmaya ne kadar erken baslarsaniz, emeklilik icin o kadar
¢ok paraniz olur. Bunun nedeni paranizin artmasi i¢in ona daha
cok zaman tanimanizdir. Ustelik piyasadaki gerilemeleri atlatmak
icin de daha ¢ok zamaniniz olur. Daha fazla zamaniniz oldugun-
dan, piyasalar diistise gecerse, emeklilik tasarrufunuzun da topar-
lanmasi i¢in daha ¢ok zamani olur.
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ikisi de yirmi bes yasinda olan Madison ve Cooper’in dykiileri-
ne bir g6z atalhim.

1. Madison, sirketinin 401 (k) planina, her yil 2.000’er dolar olmak
Gzere on yil yatinm yapar. Daha sonra otuz bes yasinda 6de-
meyi durdurur, planina bir peni dahi eklemez. Madison yati-
rimlan Gzerinden ortalama yillik ylizde on biyiime orani bek-
leyebilir. Erken basladigi ve emeklilikte almadan 6nce artmasi
icin parasina zaman tanidigindan, altmis bes yasinda 556.197
dolar parasi olur.

2. Otuz dort yasinda baslayan Cooper otuz yil boyunca her yil
401(k) planina 2.000 dolar yatinr. Cooper sonugta Madison’un
Ug kati fazla paraayirir. Fakat onun emeklilik parasi (yillar iginde
ayni oranda kazanir) sadece 328.988 dolar olur. Bu miktar Madi-
son’‘inkinden ¢ok daha azdr; fark 225.000 dolardan fazladrr.

Hem Madison hem de Cooper bilesik faizin gliciinden yarar-
landi. Madison daha erken basladi, dolayisiyla daha yliksek
kazang elde etti. Oykiiden cikarlacak ders sudur: Emeklilikte bu
on binlerce ve hatta ylz binlerce dolarlar olmadan yasaminizi
surdurebilecekseniz, dyleyse ayak suriimeye devam edin. Bir
kenara ayirdiginiz para uizerindeki bilesik etkiyi hesaplamanin en
kolay yolu bir cevrimici hesaplayicidan yararlanmaktir (su internet
sitesindekini deneyin: www.bankrate.com/calculators.aspx).

401 (k) Plani

Asagi yukan yirmi yildir en 6nemli emeklilik yatinm araglarin-
dan biri 401(k) planidir. isvereniniz tarafindan olusturulan 401 (k)
emekliliginiz icin para biriktirmenize (ve artirmaniza) yardimci
olacak sekilde tasarlanir. 401(k)'niza aktardiginiz para bir havuz-
da toplanir ve hisse senedi, tahvil, yatirim fonu veya diger yati-
nm tirlerine yatinim yapilir. Yatinm tiriinu sirketinizin segenekler
listesinden segersiniz. Genellikle priminiz vergilerden 6nce maas
¢ekinizden disilir ve direkt olarak 401(k) hesabiniza gider.
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Cahstiginiz yerde boyle bir plan teklif edilirse, bu firsatin tsti-
ne atlamamaniz igin hi¢bir neden yoktur. Bir plana yatirilan para
emekliliginiz icin bir kenara aynlir ve para arttikga para Gzerinden
vergi 6demek zorunda olmazsiniz. Ayrica isverenler de genellikle,
sizin verdiginizin ylizde 10, 25 ve hatta 50'si kadar olabilen bir
prim oderler.

401 (k)’nin Primleri

Bir 401 (k) planim bir igveren birkag farkh gekilde olugturabilir, ba-
zilan hemen devreye girerken bazilan da siz girkette belirli bir za-
man ¢alhigtiktan sonra devreye girer. 2015 itibariyle, belirli bir yilda
401 (k) planiniza maaginizin 18.000 dolara kadar olan kismim prim
olarak 6deyebilirsiniz.

Bir 401(k)'ya yatinm yapmak ile istediginiz zaman alip sata-
bileceginiz bir yatirm fonuna yatirm yapmak arasinda buyuk
bir fark vardir. IRS, kazanglariniz 401(k)'da kaldigi surece 401(k)
kazanglarinizi vergilendirmez. Para ¢ikmaya baslar baslamaz,
para lizerinden vergi 6demeye baslarsiniz. Ve belirli bir tarihten
(genellikle elli dokuz buguk yasiniza girdiginizde) 6nce paranizi
cekerseniz ceza 6demeniz gerekebilir. Glincel bir yatinm fonu
yatiriminda, ister paranizi ¢ekin ister sizin icin ¢alismaya devam
etmesine izin verin, fonunuzun kazandigi sermaye kazanglar ve
kar paylarn tzerinden yillik olarak vergi 6dersiniz.

Eger isvereniniz 401(k)'niza, diyelim yatirdigimizin ylizde 10'u
olan bir prim 6diyorsa, yatirnminizda yuzde 10’luk bir buyume,
arti toplam yatiriminiz zaman icinde ne kadar kazanirsa o kadarlik
bir artis olur. Bu emeklilik planlamasinin, sizin ayarlamaniz gerek-
meyen basit bir ¢6ziimudur. Gene de 401(k)'ya giden paranizin
nereye yatirldigini yakindan takip etmeniz gerekir. Cok sayida
insan bir secim yaptiktan sonra ipleri birakiyor.

Kar amaci gutmeyen bir organizasyonda c¢alisiyorsaniz,
401(k)'ya benzer sekilde isleyen bir 403(b) planini segebilirsiniz.
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Bu tarz planlarin genellikle yatinm secenekleri daha azdir, fakat
ayni zamanda vergi ertelemelidirler. Devlet iscilerine bir 457 plani
teklif edilebilir, prensipte bu da 401(k) veya bazi ek kisitlamalarla
403(b)'ye benzerdir.

401 (k) Yatirim Stratejiniz

Bir emeklilik planinda uzun vadeli bulundugunuz igin borsa diis-
tiginde gunler, haftalar ve hatta aylar konusunda ¢ok fazla en-
diselenmeniz gerekmez. Aslina bakarsaniz, maasinizdan yapilan
kesintilerle paraniz plana yatmaya devam ettigi icin piyasadaki
dususler sizin lehinize olabilir. Ortalama dolar maliyeti adi verilen
bu kavram oran distiigiinde daha fazla hisse senedi veya yatirm
fonu almaniza olanak saglar. Uzun dénemde, kuskusuz piyasa
yukselir ve tim bu ucuz hisselerin degeri artar.

Bir 401(k) plani uzun dénemli bir emeklilik araci oldugu igin
uzun donemli amaglarinizi unutmamaniz ve bunlara bagli kalma-
niz dnemlidir. Uzun déneme odaklanin ve emekliliginiz yaklastik-
¢a emekli oldugunuzda ne kadar paraniz olacag ve gelirinizin ne
olacagi hakkinda tam bir degerlendirme yapin. Sosyal glivenligin
avantajlari yaninda, bir emeklilik planiniz ve baska birikimleriniz
de olabilir.

Her seyi hesaba kattigimizda, 401(k) plani emekliliginizi plan-
lamaniz ve bunu kendinizi en rahat hissedeceginiz seviyede yap-
maniz icin mikemmel bir firsattir. Bir finans analizcisinin belirttigi
gibi, “Ben ne sdylersem sdyleyeyim veya énerirsem dnereyim, asil
onemli olan kisinin geceleri rahat uyumasidir.” Bunlarin hepsi yine
risk toleransina cikar. ilk olarak, geleceginizi kontrol altina alin ve
emeklilik planiniza para yatirmayi unutmayin; ikinci olarak, 401 (k)
icin hangi risk seviyesinin sizin icin uygun oldugunu belirleyin.

is Degisikliklerinde 401(k)’'mzi Korumak

isinizi ne zaman, neden ve ne siklikta degistirdiginizden bagim-
siz olarak, 401(k) yatinminiz vergi erteleme 6zelligini koruyabilir.
Eger yeni isvereniniz bir 401 (k) teklif ederse, mevcut yatinminizi
direkt olarak yeni bir hesaba aktarabilir veya devredebilirsiniz.
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Devretmede, 401(k)'nizdaki para kesinlikle sizin milkiyeti-
nizde degildir ve bu sayede vergi 6demeyebilirsiniz (en azindan
su an icin). Eski isvereninizden yenisine, endustri dilinde, direkt
mitevelliden direkt miitevelliye gider.

Yasalara gore, isverenler 401 (k)'nizi devretmenize izin vermek
zorundadir. Eger parayi kendi Uzerinize alirsaniz, sirket yatirmi-
nizin ytizde 20 eksigini size ¢ek yazar, paray! baska bir 401(k)'ya
devretmemeniz durumuna karsi bu yiizde 20'yi alikoyup IRS’e
gondermeleri gerekir (orada bu miktar tahmini bir vergi 6demesi
olarak islem goriir). Parayi altmis giin icinde devretmek zorunda-
siniz, yoksa vergi ve cezalara ¢arptirilirsiniz ve devreden miktarin
tamamini sirketinizin erken (ve vergilendirilebilir) 6deme olarak
kabul edilmesinden kaginmak icin alikoydugu yiizde 20'yi de
katarak yatirmak zorundasiniz. Eger 401(k) plani olmayan yeni bir
ise bashyor veya bir sirkete giriyorsaniz paray: bir BES’e devredin.

401(k)'dan Para Cekmek

Elli dokuz buguk yasiniza girer girmez, resmi olarak emekli olun ya
da olmayin, 401(k)'nizdan para ¢ekmeye hak kazanirsiniz. Yetmis
bucuk yasiniza girer girmez, en azindan minimum sart kosulan
miktari cekmek zorundasiniz.

Bazen insanlarin, yeni bir konut almak, evin haczedilmesini
onlemek, gelecek yilin Gniversite lcretini 6demek veya karsilan-
mayan tibbi masraflari yapmak gibi maddi zorluklar nedeniyle
emeklilik fonlarindan vaktinden 6nce para ¢cekmeleri gerekir. Bu
durumda, ¢ekilen miktar tGizerinden tam vergi faturasi arti ylizde
10 ceza 6denir. Gergekten ekstrem kosullar altinda cezadan kur-
tulabilirsiniz, ancak daima vergilerle bogusursunuz. Gercekten
paraya ihtiyaciniz oldugunda daha iyi bir ¢6ziim ne olabilir? Pla-
ninizdan borg almak; bir¢ok 401(k) plani bor¢ alinmasina olanak
tanir ve vergi ve cezalar s6z konusu degildir. Tek sakincasi sudur:
Plani surduren sirketten ayrilmadan 6nce borcun hepsini 6demek
gerekir.
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Bireysel Emeklilik Hesaplari (BES'ler)

Son on yildir en popller emeklilik plani kesinlikle bireysel emek-
lilik plani yani BES'dir. Gunumuzde iki tirl olan (geleneksel ve
Roth) BES'ler size paranizin emeklilik yillariniz igin artmasinin gu-
venli, vergi avantajl bir yolunu sunar. Artik ginimizde daha da
glivenliler: Nisan 2005°te, Birlesik Devletler Yiiksek Mahkemesi oy
birligiyle BES'lerin, konkordatoya karsi tam olarak korunmalan ge-
rektigi kararina vard..

Geleneksel BES’ler

Geleneksel bir BES'e yilda 5.500 dolara kadar prim édeyebilirsiniz
(2015 itibariyle). Eger evliyseniz, siz ve esiniz BES hesaplariniza ayr
ayn 4.000 dolara kadar prim ddeyebilirsiniz. Eger nafaka aliyorsa-
niz, yine BES'e prim &deyebilirsiniz. Odediginiz primlerin hepsi
veya bir kismivergiden disilebilir, ancak bu sizin diizeltilmis brit
gelir ve diger emeklilik primleriniz (6rnegin isiniz vasitasiyla nite-
likli bir emeklilik planina katildiysaniz) gibi baska faktorlere baglh-
dir. Geleneksel bir BES'in sundugu vergi avantajlarini tespit etmek
icin vergi tablolarini yakindan incelemeniz gerekir. Kullanimi kolay
bir cevrimici BES avantaj hesaplayicisi icin su siteye bakabilirsiniz:
www.bankrate.com/calculators.aspx.

Elli dokuz buguk yasinizi gecer gegmez paranizi ¢ekebilirsiniz,
yetmis buguk yasiniza girdiginizde devlet yillik olarak ¢ekmeniz
gereken minimumlari belirlemeye bagslar. Cekim yaparken yatirim
kazanglan Uzerinden gelir vergileri 6dersiniz fakat uzun vergi
ertelemeli gelir donemi yine de bu vergilendirmeye agir basar.
Ayrica ¢ok sik olarak, belki de hastalik ya da yashlik sebeplerinden
dolayi yari zamanl ¢alisan altmislarindaki biri icin gelir seviyesi
kirkh yaslarindaki birininkinden dusiktur, bu ylizden daha dusuk
bir vergi baremine denk gelir. Bazi uzmanlar sonraki yirmi yil icin
vergi ddemesini ertelemenin finansal agcidan daha mantikl olaca-
gini diistinuiyor.

Bir BES'i bir banka, bir aracilik firmasi veya yatirnm fonu vasita-
siyla bagslatabilirsiniz. Geleneksel olarak, bankalar araci kurumlar-
dan daha az segenek sunarlar, genellikle MS'ler gibi daha glivenli
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seceneklere bagh kalirlar. BES yatinmlarinizla daha yakindan ilgi-
lenmeyi segiyorsaniz araci kurumlar BES yatirnminizla ilgili daha
genis bir secenek araligi sunarlar veya bir para piyasasi fonuyla
glvenli oynayabilirsiniz. Yatinm fonlari tanim itibariyle bir MS
veya para piyasasi hesabindan daha riskli olmahdir. BES’in 6ngor-
diigi uzun yatinm dénemi 6z sermaye veya 6z sermaye fonlarini
bazi yatinmailar icin daha cazip kilar. Diger yatinmlar gibi, risk
yoniinden sizin rahathk seviyenize uygun sekilde BES icinde yati-
rimlarinizi bir aractan digerine kaydirabilirsiniz.

Gok fazla sayida insan paralarini bir BES’e yatirip daha sonra
bununla ilgili hi¢cbir sey yapmiyor. Genellikle, elli dokuz buguk
yasina girene kadar ¢ekemeyeceginiz igin, bir kez paraniz BES'e
girdi mi paraya dokunamayacaksiniz gibi bir diistince var. Durum
boyle degil aslinda. BES’e yatirmakta oldugunuz parayla ilgili
ileriye yonelik aktif olmanizda yanlis bir sey yoktur. Ashnda olma-
hsimiz da.

Roth BES’ler

Bu nispeten yeni BES’de, halen yillik yatinm tavani olan 5.500 do-
larla sinirlisiniz. Bir Roth BES'e yatirdiginiz primler vergiden dusiil-
mez; bu emeklilik hesaplarindan birine giden her dolar icin vergi
odersiniz. Bununla birlikte bu hesaptan para ¢ekme zamani geldi-
ginde, artik hi¢ vergiye tabi olmazsiniz!

Aslinda, bir Roth BES'ten para ¢ekme durumunda ¢ok az yonet-
melik s6z konusudur. En az elli dokuz buguk yasiniza girene dek
para planda olmalidir. Gelgelelim, bes yildan sonra, eger ilk kez ev
satin alma masraflarini karsilamak igin kullaniyorsaniz, eger sakat
kaldiysaniz veya ilk hesap sahibinin 6lumui Uzerine 6deme bir
lehtara yapilmisgsa 10.000 dolara kadar cezasiz olarak ¢ekebilirsiniz.

Roth Kimdir?

Roth BES'’in ad1 yaraticist merhum senatér William Roth’tan gelir.
Delaware’den Cumbhuriyetg¢ilerin senatérii olan Roth, yatinmala-
rin emeklilik tasarruflarina 6nden vergi 6demelerine ve ilave ver-
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giler 6demeden bu tasarruflarini ¢ekmelerine olanak saglayan bir
yasay1 destekledi. Bu 1 Ocak 1998'da yiirurlige giren 1997 Vergi
Miikellefi Destek Yasasi'nin bir pargasiydi.

Devlet nihayetinde geleneksel bir BES'ten minimum para ¢ek-
menizi sart kostugu halde, paranizi hic minimum ¢ekme sarti olma-
dan bir Roth BES'te birakabilirsiniz. Eger isterseniz bu size, mirasgi-
lariniza direkt olarak gegecek buiyuk bir vergisiz kar bile saglayabilir.

Geliriniz bir Roth BES’e prim 6demeye olan uygunlugunuzu
belirler. Bu gelir yapilandirmasi her an degisebilir, o ytzden
uygun olup olmadiginizi arastirin. 2015 itibariyle, Roth opsiyonu,
dizeltilmis briit gelir, tek vergi 6deyenler i¢in 116.000 ila 131.000
ve ortak vergi 6deyenler icin 183.000 ila 193.000 dolara ulastigin-
da asamali olarak sona erer.

Geleneksel bir BES'ten Roth BES’e para devretmek mimkiin-
dir. Paranizi yatinmda mi kullanacaginiz yoksa devir mi edecegi-
niz sizin kendi mali durumunuza baglidir. Cari primler icin, eger
geleneksel bir BES’ten kesinti yapamiyor ama yine de bir kdseye
biraz para yatirmak istiyorsaniz, Roth’'u secin (eger hak kazani-
yorsaniz). Ayrica eger emeklilik gelir vergisi oraninin daha yuiksek
olacagini veya emeklilikten 6nce paranin bir kismina ihtiyaciniz
olabilecegini duslniyorsaniz, bir Roth BES daha iyi bir se¢im
olabilir. Gelecek s6z konusu oldugunda, bir¢ok uzman, eger 6de-
yebiliyorsaniz vergiyi simdi 6demeniz konusunda hemfikirdir; bu,
daha sonra ¢ok daha fazla 6demekten ¢ok daha iyidir. Hemen
simdiki vergi bilinen bir miktardir: devretme miktariniz ¢arpi
marjinal vergi oraniniz. Gelecekteki vergi bir soru isaretidir, hem
vergi oranlari hem de gelir bilinmeyen faktérlerdir; buna ragmen
neredeyse kesinlikle gelecekteki vergi daha buiyiik olacaktir.

Saglhik Tasarruf Hesabi

Saglik Tasarruf Hesabi (STH) vergisiz olarak, tibbi masraflar igin
bir kenara para ayirmamza olanak saglar. Yiiksek indirimli saghik
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plam (YISP) adi verilen 6zel bir nitelikli saglik sigortanizin olmasi
gerekir; esasen acil saglik sigortasinin vergiden disiilen minimumu
¢ok yiiksektir. YISP'inizin vergi indirimi ne kadar yiiksekse, o kadar
fazla biriktirebilirsiniz. STH'nize ve bilegik faizden elde ettiginiz
kazanglarimizin hepsine yatirdiginiz para 6liinceye kadar sizindir.

Eger mevcut bir BES'i devretmeyi tercih ederseniz, hesabini-
zin oldugu sirketi arayin ve onlara iletin. Size vergi durumunuz
hakkinda bilgi verir ve gecisi yapmak icin gerekli butiin evraklar
gonderirler. Muhasebeciniz, stopaj vergilerinizi ayarlama ve baz
tahmini vergi 6demeleri yapma konusunda en dogru vergi bilgi-
lerini verebilir.

Hangisi Daha iyi?

Hem geleneksel hem de Roth BES'ler icin uygun 6zelliklere sahip
oldugunuzu farz edersek, en biyiik belirleyici faktor sudur: Vergi-
yi simdi mi sonra mi 6deyeceksiniz? Simdi indirimden yararlanip,
daha sonra paray ¢ektiginizde vergi 6demek mi, yoksa primleriniz
Uzerinden simdi vergi 6deyip bir daha bu konuda asla endiselen-
memek mi sizin i¢in daha avantajli olur?

Hangi BES’in size uygun oldugunu belirlemek icin kisisel mali
durumunuza bakmalisiniz. Bununla birlikte, web sitelerinin bu
sorunun yanitini ¢6zmek icin hesaplayicilan ve on sayfalik gos-
terigli bolimleri vardir. Bu kadar karmagsik olmasi gerekmez. Ve
iyi bir muhasebeci de hesap yontemlerini bulup degerlendirmek
icin gerekenden daha az zamanda bunu hesaplamaniza yardimc
olmaldir.

Yatirim Kara Delikleri

1980’lerin sonlarinda, “yatirim kara delikleri” terimi ani agir piya-
sa kayiplar1 nedeniyle yatirim sermayelerinin neredeyse tamamen
yok olmasimi ifade ediyordu. O zamandan bu yana piyasa, yatirim-
alar agisindan hizla muazzam kayiplara yol agan, bu piyasalar sar-
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san fenomenlerin birkaginin yiikselis ve diigtisiine tanik oldu. 2008
piyasalar1 benzer sallantilar1 gérdii ve milyonlarca yatirimanin bi-
yiik bir panige siiritkklenmesine yol act1.

So6zun 6zl, ne kadar hesaplarsaniz hesaplayin, gelecek otuz
yllda vergiler, enflasyon orani, ge¢im masraflari, kendi saghginiz
ve isinizin istikrarinin ne durumda olacag@ini kesin olarak bilemez-
siniz. Emeklilik yillarimiz icin bir koseye para ayirmak size avantaj
kazandirmakla birlikte, geleneksel veya Roth BES'i se¢me karari
gériindiigi kadar zor degildir. Oyle ya da béyle, emekliliginiz icin
para biriktireceksiniz. Eger durumunuz iki plan icin de uygunsa,
yapacaginiz tek sey, vergi indirimlerinden simdi mi yoksa sonra
mi faydalanmann size daha ¢ok yarar saglayacag: sorusuna yanit
bulmaktir. Muhasebecinizle rakamlar tGzerinde ¢alisin, yasaminiz-
daki diger faktorleri g6z 6niine alin ve nasil bir gelecek istiyorsu-
nuz bunun genel degerlendirmesini yapin, sonra da iki siktan biri-
ni secin. Geleceginiz kesin olmadi@ i¢in en iyi tahmininizi segin.

Odagimizi Kaybetmeyin

Ayni anda hem bir 401 (k)'ya hem de BES'e yatirim yapamayacagi-
nizi sdyleyen higbir kural yoktur. En dnemli nokta yararlanabile-
ceginiz vergi ertelemeli biitiin yatinm firsatlarindan yararlanma-
nizdir. Baslayabildiginiz kadar erken baslayin ve yaz kis demeden
yatinmlariniza para aktarin.

Sosyal glivenligin gelecedi en iyi tahminle belirsiz gortintyor;
geng ¢ahsanlarin azallyor olmasi her bir sosyal gtivenlik emeklisini
destekleyen calisanlarin da azalmasi demektir. Su rakamlari kiyas-
layin: 1950'de, bir emekliyi on alti ¢alisan destekliyorken 2000°de
U¢ cahsan bir emekliyi destekliyordu. Rakam azalmaya devam
ediyor. Eger vergi ertelemeli yatnma odaklanirsaniz, givenli,
saglam ve sirdurilebilir bir finansal gelecegi insa etmeye dogru
¢ok 6nemli bir adim atiyor olacaksiniz.
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SOSYAL YONDEN SORUMLU
YATIRIMCILIK

“Sosyal yonden sorumlu” adi verilen fonlarin kimligi buyik oran-
da fon yoneticisinin bu terimle ilgili tanimina baghdir. Bazi fonlar
uretimleri hayvanlar Gzerinde deney yapilmasina bagli olan triin-
lerden uzak durur; birgogu savunma sanayi, silah veya titiinle
iliskili sirketlere yatinm yapmaz; bazilar da ¢ocuk is¢i sorunlariyla
ilgilenirler. Bazi fonlar da bunlarin timinia veya baska kriterleri
kullanirlar. Bu yatirm kriterlerini sosyal yonden sorumlu olarak
gorduklerinizle karsilagtirmaniz ve para kazanan fonlar bulmaniz
gerekir. Bunlar mevcuttur, fakat pazarlamanin ve fon yénetimi ra-
kamlarinin 6tesine bakmak i¢in zaman ayirmaniz gerekir.

Dreyfus Ugilincti Yizyll Fonu ve Pax World bu alandaki en
basaril, en taninmig fonlardan ikisidir. Kriterleri ¢evrenin ve dogal
kaynaklarin korunmasi, is saghgi ve giivenligi, yasam destek uriin-
leri ve hizmetleri ile alkollu icki, atesli silah veya tutiin Grinleri
satmayan sirketlerdir.
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Gezegenin Gelecegini Kurtarmak

Herkes yesilci olmaya bakarken Birlesik Devletler is diinyasi da
yolu gosteriyor. Cevre sicili en bozuk, en kara sirketler bile kendi-
lerini yesile boyamanin yollarini ariyorlar. Ne de olsa bu iste para
var, ¢iinki yesil yatinnm daha 6nce hi¢ olmadigi kadar yesili (dolar-
lan) cekiyor.

Gergek yesil yatirimlar gercekten cevreye yardim eden sir-
ketlere para yatiranlardir. Burada onemli olan, kirlilik, toksik
atik bosaltimi ve kaynak oburlugu gibi sadece negatif 6zellikler
degildir (ebette bunlar da 6nemsiz seyler degildir). Gergek yesil
sirketler aktif olarak gevreyi iyilestirmek adina miicadele eden
sirketlerdir.

Beyninizi Kullanin

Yatinnm, zekaniz:1 kullanarak 6nemli 6l¢tiide yarar saglayabilecegi-
niz bir alandir. Yatinmalar genellikle i¢ seslerinden bahseder ve bu
i¢ ses de genellikle bildikleri fakat bilingli olarak ya da bilingsizce
agiga vurmak istemedikleri bir geye dayanir. Duygular tek bagina
yatinmlarimza rehberlik etmemelidir fakat sezgilerinizden gelen
bir mesaj da daima dinlemeye degerdir.

Bir sirketin sadece negatif ¢evresel ve sosyal uygulamalari
sinirlamasi yeterli degildir. Sosyal yatinmcilar performanslarini iyi-
lestirmek i¢in bilingli caba gosteren sirketlere 6nem verir ve para-
larini bu sirketlere yatirirlar. Ana akim yatirnmcilar hem portfoyleri
hem de diinya icin en iyisini yapmak istiyor ve sirket liderleri de
uzun donemli karlarla sosyal yonden sorumlu uygulamalari nasil
koordine edeceklerini 6greniyorlar. Gitgide, iyi hisse senedi dege-
riyle sosyal ve cevresel sorumlulugu esleyen sirketler daha ¢ok
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uzun donemli yatinmciyi ¢ekiyor. Endeksler ve aktif olarak yoneti-
len yatinm fonlari (bazi BYF'lerin yani sira) bu tarz hisse senetlerini
de takip eder. Ve hem belediyeler hem de yesil sirketler cevreye
uyumlu projeler i¢in para toplamak amaciyla tahvil ¢ikarabilirler.

Biiyitk Resme Bakin

Sosyal yonden sorumlu fonlar s6z konusu oldugunda, niyetler iyi
ve fonlar karhdir. Gelgelelim bu fonlarin tam olarak biitiin kriter-
lere ne kadar bagh kaldiklarimi kararh bir ¢abayla bile degerlendir-
mek zordur. Bir girket silah iiretmese de ¢evreyi bilmeden kirleti-
yor olabilir.

Para herhangi bir yatirrmda asil mesele olsa da, yesil yatinm-
cllar stirecte kendi kisisel degerlerinin desteklenmesinin 6nemine
vurgu yaparlar. Yesil yatinm hakkinda bilgilerinizi artirirken, yati-
nm fonlarindan, sahis sirketlerine ve toplum projelerine kadar,
hem degerlerinizi hem de cebinizdeki parayr destekleyecek,
se¢im yapabileceginiz ¢ok sayida segenek bulacaksiniz. Bu da
sizin hem bir yatinmci hem de tiiketici olarak kararlar vermenize
yardimai olacaktir.

Yesil Hisse Senetleri

Yesil hisse senetleri sizin ¢6zimun bir parcasi olmaniza olanak
saglar. Gezegeni iyilestirmek icin ¢alisan kurumlarin hissedarlan
olarak, daha saglikl bir diinyaya hem katkida bulunabilir hem de
bundan kar edebilirsiniz. Mesele sadece kiiresel 1Isinma degil, ayn
zamanda dogal kaynaklarimizi siirdiirme ve koruma, sularimizi te-
miz tutma, yagmur ormanlarinin tiimiyle ortadan kaldirlmamasi
ve milyonlarca tiriin soyunun tilkkenmemesini saglama mesele-
sidir. Sirketler daha glvenli, temiz teknolojiler gelistirerek veya
cevresel agidan tahrip edici Grlnlere alternatifler saglayarak bu
degisimin pozitif yollardan basarilmasina yardimci olabilirler. Ay-
nca toksik atik ve emisyonlari azaltmak veya geri dontstirilmus
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veya geri donusturulebilir materyallerden Griinler yaratmak gibi
daha az negatif yollardan cevreyi etkileyebilirler.

internetten Yararlanin

Aragtirma isi s6z konusu oldugunda internet yesil arastirmaniza
yardima olabilecek biyiik bir bilgi kaynagidir. Ornegin, inceledi-
giniz sirketin devlet tarafindan sorugturulup sorugturulmadigini
veya kara listeye alinip alinmadigim 6grenmek i¢in EPA internet
sitesine (www.epa.gov) bakabilirsiniz.

Bu tek bir alanda hizmet sunan kurumlarin bircogu buyik
borsalarda ticaret yapar. Bu modern sirketlerin bazilari geng yeni-
likci sirketler olarak gérildiikleri halde, bunlarin biyik fonlan ve
tedaviilde borsada kote olan pek ¢ok hisseleri olmasi gerekir.

Yatinm yapmak istediginiz herhangi bir menkul kiymet hak-
kinda toplamaniz gereken standart bilgilere ilaveten, yesil yati-
nmlar biraz daha dikkatli inceleme gerektirir. Bu, gezegen kur-
taran yeni teknoloji projeleri oldugunu iddia eden sirketler igin
ozellikle gegerlidir. Bu yesil sirket adi verilen sirketlere paranizi
yatirmadan once asagidaki sorulari g6z 6niine alin:

1. Kurumun gergek bir Grini var mi yoksa her sey halen fikir
asamasinda mi?

Gelistirme ve test icin makul bir zaman dilimi var mi?

Sirketin girmeyi distindtigu tammli bir nis pazar var mi?
Sirketin, Grininin nasil gelisecedi konusunda fikri var mi?
Kurum belirli seyler (hedef pazarlar, ger¢ek diinyadaki uygu-
lamalar) hakkinda bilgi veriyor mu yoksa genel mi konusuyor?
Sirketin fikir ve teknolojileri endiistrideki diger faillerle karsi-
lastinidiginda nasil gériiniyor?

SlE R

@

Eger bildiginiz materyaller bu sorularin ¢ogunun yanitlarini
anlasilir ve aynntili bicimde veremiyorsa, paranizi baska bir yere
yatirmak isteyebilirsiniz.
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Yesil Tahviller

Tahviller banka kredisi almadan bor¢ para almaya yararlar. Tahvil
¢ikaran kurulus tek bir kurumdan borg almak yerine halktan para
ister. Tahvil ¢ikaran kurulus bir belediye (sehir veya kasaba) veya
bir sirket olabilir. Ve bu para ¢evresel yonden sirdiirilebilir proje-
ler icin kullanilacag@ takdirde, tahvil bir yesil tahvile dontsur.

Yerel Yatirnmcilik

Bu, yatirim yapmak ve buyutmek i¢in harika bir yol olabilir. Yerel
yatirimcilik yerel olarak borg para vermek demektir ve biyiik 6l¢ii-
de dért ana kurum tiirii vasitasiyla uygulanir: yerel bankalar, yerel
kredi birlikleri, yerel bor¢ fonlarn ve mikro girisim kreditérleri.

Bir sirket tahvilinde sizi ilgilendiren iki mesele vardir: Borcun
zamaninda 6denememe riski (bu risk her tahvilde mevcuttur) ve
yatirim yapilan sirketin faaliyetlerinin ne kadar yesil oldugu. Bir
kurum yesil testinizi gegse bile (bu, 6nceki Yesil Hisse Senetleri
bolimiinde listelenen kriterlerden faydalanilarak yapilabilir), yine
de paranizi bunlara yatirmanizin finansal agidan mantikh oldu-
gundan emin olmaniz gerekir.

Resmi yesil tahviller (gergekte nitelikli yesil insaat ve sir-
dirilebilir tasarim proje tahvilleri denir) federal yeterlilik onay
kasesi olan projeler icin sirket veya belediyelerin ¢ikardig vergi
dis1 menkul kiymetlerdir. Fonlar terk edilmis endistri bolgelerini
gelistirmek icin kullanilmahdir ki bunlar terk edilmis binalarin
bulundugu, az gelismis veya yeterli oranda kullanilmamis arazi
parselleridir. Kirletilen arazi temizlenir ve saglikh hale getirilir.

Yesil Fonlar

Yesil fonlar hem geleneksel yatirim fonlarint hem de BYF'leri igerir.
Bu fonlar hizh biiyliyen sektoriin timiini kapsasalar da, BYF'ler
tutucu olmakta direnen yatirmcilar icin biraz daha fazla avantaj
icerebilir: Bunlarda fonda tam olarak hangi hisse senetlerinin ol-
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dugunu daima bilirsiniz. Yatinm fonunun menkul degerleri ise
yalnizca ara sira yayimlanir, yani yesil olarak kabul etmediginiz bir
sirketi eklerlerse (veya ¢ikaramazlarsa) bunu bilemezsiniz. Yesil
fonlar U¢ gruba aynlir: cevre dostu fonlar, alternatif enerji fonlar
ve siirdirdlebilir kaynak fonlari.

Cevre Dostu Fonlar

Cevre dostu kurumlara odaklanan yatirm fonlarinin daha genis
kapsaml yesil fonlara kiyasla yatinm secenekleri daha fazladir. Bu
fonlar gevreyi iyilestirmek icin ugrasan, ¢evre dostu Urinler Gre-
ten veya cevre Gzerindeki negatif etkilerini en aza indirmek igin
adimlar atan sirketleri icerebilir.

Bu yatinm fonlarindan biri Calvert Large Cap fonudur, bu fon
daha az riskli buyik olcekli sirketlerin hisse senetlerine yatirnm
yapar fakat yine de kriteri yesil olmalandir. Fon aktif olarak, ¢cev-
resel agidan bilingli isimleri arastirir ve diizgiin getiriler kazandirir.

GCevre dostu fonlari incelerken dikkatli olun. Bazi kuruluslar
yatinmcilara sirin goériinmek icin kendilerini yesile boyayabilir ve
bazi yatinm fonu sirketleri bunlarin menkul degerlerini hakkiyla
incelemek yerine bliyik kazanglar afise etmekle daha ¢ok ilgile-
nebilirler. En son menkul deger listesini okudugunuzdan emin
olun, sonra da bunlarin fonun bildirilen felsefesiyle uyusup uyus-
madigina karar verin.

Alternatif Enerji Fonlar

Alternatif enerji fonlari aktif olarak alternatif enerji kaynaklar tire-
ten veya arastiran kurumlarin menkul degerler sepetlerini igerir.
Gunes ve riizgar gucu, biyo yakitlar, su giicti ve diger strdurule-
bilir ve yenilenebilir enerji kaynaklan gibi teknolojileri iceren ku-
rumlari arastinirlar. Su anda, bu alternatif enerji kaynaklar kiresel
enerjinin yaklasik yizde 20'sini tedarik ediyor. Ancak en popiiler
formlar (petrol, kdmir ve dogal gaz) ne yenilenebilir ne de sir-
dirilebilir olduklar igin, denge gelecekte yon degistirmek zorun-
da kalacaktir. Ayrica petrol fiyatlari giderek ylkseldikge, alternatif
enerji fonlarinin da degeri artiyor.

199



Yatinm 101

Sirketlerin Ge¢miglerini Aragtirin

Cevre dostu fonlar, yesil yatinmlan ¢ekme yeterliligini kazanmak
amaayla biinyelerinde bir miktar degisiklik yapan fakat gercekte
pek yesil olmayan sirketlerin hisselerini icerebilir. Ornegin, Exxon
petrol nakliyatinin daha guvenli olmasim saglamak i¢in ugragiyor.
Gelgelelim bu sirket, 1989'da Exxon Valdez adli tankerinin Alaska
kiyilarinda karaya oturmasi sonucu olugan petrol sizintisinin yol
agtig1 cevre tahribatinin bedelini 6dememek i¢in de yirmi yil bo-
yunca mahkemelerde miicadele verdi.
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Diinyay: Korumak

Surdirilebilir kaynak fonlan bir yandan kazanglarini azami diize-
ye ¢ikarmak i¢in miicadele ederken bir yandan da dogdal kaynak-
larin varliklarini sirdlirmesini saglayan sirketlere yatirim yaparlar.
Ornekler arasinda, su dagitimindan islenmesi ve tiiketimine kadar
her seyi kapsayan strdurilebilir su ile kiresel iklim degisikligini
geciktirmeye veya hafifletmeye calisan sirketleri arastiran stirdi-
rulebilir iklim vardr.

Muazzam bir enddstri olan su endustrisini takip eden birkag
endeks vardir. Sonucta, su diinya yiizeyinin yaklasik yiizde 70'ini
kaplamasina ragmen, bunun yalnizca yiizde biri igilebilir kabul
edilir. Kiiresel niifus arttikca bu kaynak daha da kiymetleniyor ve
kiymetli kaynaklar da genellikle bliyiik karlar getiriyor. Ornegin
Dow Jones Birlesik Devletler Su Endeksi (icerdigi sirket sayisi
yirmi besten azdir) veya S&P 1500 Su Tesisleri Endeksi’ni (sadece
iki sirket icerir) takip eden bir endeks fonuyla surdurilebilir suya
yatinm yapabilirsiniz.

Sosyal Yonden Sorumlu Yatirnmin Ozelligi

Sosyal yénden sorumlu yatirim yapacaginiz zaman, paramizin ahla-
ki degerlerinizi zedelemeden kar getirmesini istersiniz. Bu beklenti
genellikle gii¢li etik ya da ahlaki inanglardan veya yagamimzin di-
ger alanlarinda bagh kaldiginiz ilkelerden kaynaklanir.

Ayrica RobecoSAM Siirdirilebilir Su Fonu gibi spesifik olarak
surdurdlebilir kaynak yatinmina yonelik endeks disi fonlar da
mevcuttur. Bu fon, yatinmcilari icinuzun dénemli sermaye artigini
arastinir ve surdurilebilir diinya su kaynaklanyla ilintili yatinmlan
dikkatle secer.
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Yesile Sicak Bakin

Spesifik olarak yesil fonlara ilaveten, bir¢ok sosyal yonden sorumlu
fonlarin yesil sirketlerde yatirimlari vardir. Bu fonlar hem ¢evre dos-
tu yatinmlan hem de sosyal yonden énemli degerleri sunan yati-
rimlari icerir. Bu fonlarin igerdigi sosyal yonden sorumlu diger yati-
nm tirlerine 6rnek olarak organik ciftcilik ve gida sirketleri, yoksul
bolgelere yardim eli uzatan sirketler ve ¢alisanlarina ve cevrelerine
son derece iyi davranan sirketler verilebilir. Sosyal yénden sorumlu
fonlar ayrica silah, tiitiin, alkol ve diger zararh triin ve hizmetlerle
iliskili olanlar gibi istenmeyen sirketleri de filtreleyebilir.

Yesil Amerika'nin (www.greenamerica.org) bir hizmeti olan
National Green Pages‘de yesil fonlarin kapsaml bir listesini bulabi-
lirsiniz. Ayrica GreenMoney Journal’in (www.greenmoneyjournal.
com) arsivlerini arastirarak degerlendirmekte oldugunuz fonlar
hakkinda daha fazla bilgi sahibi olabilirsiniz. Yine 1991'den bu yana
sosyal yonden sorumlu yatinma odaklanmis Green Century Funds
gibi sirketlerdeki yatirim seceneklerini de kontrol edebilirsiniz.

Aldatmacalardan Kag¢inin

Su TV reklamini gérmugstinizdir: Kot pantolonlu bir adam ¢ayir
veya ormanda ydlriirken, doganin goriintl ve seslerini inceler.
Manzara yemyesildir ve adam araziyi koruyor gibi goriinir. Ancak
daha sonra buyik bir petrol sirketi icin ¢ahstigini kesfedersiniz.
Supheli degisiklikler yaparak gezegeni kurtarmaya yardim etme-
ye cahsan bir sirkettir bu. Mantikli olmadigini bilirsiniz; fakat her
sey ¢ok ikna edici gorunur.

icinizdeki siipheciye kulak verin. Bir sirket kendini yesillere
sarip sarmaladi diye ille de yesil demek dedgildir. Cirkin gercegi
yesille ortbas ediyor ve sizi ¢cevreye 6nem verdiklerine ikna etme-
ye calisiyor olabilirler.

Yegile Boyama Konusunda Dikkatli Olun

Uygulama alabildigine yaygin ve terim de o kadar yayginlast1 ki
dogrusu Oxford Ingilizce Sozliige bile girdi. Imajin1 yesile boyamaya
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¢alismayan bir girket bulmakta zorlanabilirsiniz. Bu yiizden yegil
renkli gozliiklerinizi ¢ikarin ve yegile boyamaya ihtiyatla yaklagin.

Yesile boyama terimi dilimize, amaci musterilerinin yardim-
sever, iyi ylrekli ve cevre dostu gériinmelerini saglamak olan
Madison Avenue sayesinde girdi. Buglinlerde yesil olmak daha
cok yesil (yani para) kazandinyor. Tuketiciler ve benzer sekilde
yatirmcilar ¢evresel degisimleri etkilediklerini iddia eden sirket-
lerin cazibesine kapihyorlar. Yani yesil olarak gorilmek bir sirketi
daha iyi ve gelecekteki basarya daha iyi hazirlanmis gibi gosteri-
yor. Problem su ki degisimler yoktan var ediliyor veya pazarlama
stratejisiyle yaratihyor.

Neyin gercek oldugunu nasil sdyleyebilirsiniz? Siiphe testiyle
baslayin. Eger bir sirket sizde stiphe uyandiryorsa (6rnegin ¢cevre
dostu bir petrol sirketi) biiyik olasilikla o sirketin faaliyetleri siip-
helidir. Cevre dostu gibi goriinmek icin logosunu bile (artik yesil
ve sarl glines) degistirmis bir sirket olan British Petroleum’u ele
alahm. Sirketin internet sitesi de yesil idealleri cafcafl bir dille
anlatiyor ve daha temiz bir gelecekten bahsediyor fakat sirket
2007’'de Michigan Goli'ne toksik atik birakma izni elde etmek igin
¢ok zorlu bir miicadeleyi kazandigi gercegini gizliyor. Veya Archer
Daniels Midland’e bakin; biyo yakit yaratmakla gurur duyan fakat
bunun ¢ok fazla kirlilik Grettigi icin ¢evresel birikimleri etkili bir
bicimde yok ettigi gercegini gegistiren bir sirket. Ayrica biyo yakit
yapmak icin ihtiya¢ duyulan butiin o palmiye ve misirlariekmenin
ormanlari (genellikle atese vererek) yok etmeyi gerektirdiginden
ve bunun da bir milyar tondan fazla sera gazini atmosfere yaydi-
gindan s6z etmiyor.

S6ziln 6zi: Yesile boyamaya karsi tetikte olun ve cafcafh laflara
aldinsg etmeyin. Yatinm yapmay disindiginiz bir yesil sirket
hakkinda internette arastirma yapin ve haberlere odaklanin. Bir
sirketin internet sitesine cevre dostu havasi vermek kolaydir fakat
tum interneti yesile boyamak ¢ok daha zordur.
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Karh Bir Yesil Portfoy Olusturmak

Yesil cevre icin iyidir; fakat bu bir yesil sirketin size mutlaka ka-
zandiracag, portfoyiinlizii gelistirecegi anlamina gelmez. Bereket
versin ki biraz dikkatli bir arastirma ve planlamayla ¢evre dostu
ve karl kavramlarini birlestirebilirsiniz. Bircok geleneksel yatinmci
(yani sadece kar potansiyelini g6z 6niinde bulundurarak yatirim
yapan kisiler) sosyal yéonden sorumlu yatinmlarin bitun tirlerine
burun kivirirlardi, ancak giiniimizde artik bunlan ¢ok daha yakin-
dan inceliyorlar. Goriinen o ki bir¢cok insan sonuca énem verdi-
gi kadar diinyaya da 6nem veriyor; bu, yesil yatinmcilar igin bir
lGtuftur. Yesile daha ¢ok para akitildikga, cevresel yonden bilingli
yatinmcilar da daha ¢ok kar edeceklerdir.

Ustelik yesil kuruluslarin kar giidileri diger kuruluglarinkinden
zayif degildir. Bu sirketler agik¢a para kazanmak igin faaliyet gos-
terirler. Kugkusuz bunu diinyaya katkida bulunacak sekilde yapsa-
lar da is istir. Endustri gelistikce yesil sirketler azimsanmayacak bir
bliyiime potansiyeli kazaniyorlar ki bu da bilingli yatinmailar i¢in
blyik kazanglarin ufukta gériindiigi anlamina geliyor.

Butin portfoylinizi yesil yatinma ayirmaya karar verirseniz,
basariyr garantilemek icin yine de temel yatinm ilkelerini izle-
meniz gerekir. Su anki mali durumunuzu, zaman tercihinizi ve
risk toleransinizi degerlendirmek ilk yapilmasi gerekenlerdir; bu
degerlendirme nihayetinde verecegdiniz her yatinm kararini yon-
lendirir. Daha sonra, portfoyliniz icin en uygun varlk tahsisini
belirleyerek, yatinm paranizi hisse senetleri, tahviller, fonlar ve
diger menkul degerler arasinda bélistirmelisiniz. Ve her bir tah-
sis kategorisi icindeki menkul degerlerinizi ¢esitlendirdiginizden
emin olunuz.

Yesil Kaynaklar

Gevresel yonden bilingli (ve karl) bir portféy olugturmaniza yar-
dima olabilecek ¢ok¢a kaynak vardir. Yararli siteler arasinda
Good Money (www.goodmoney.com), Forum for Sustainable and
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Responsible Investment (www.ussif.org), ve Social Funds (www.
socialfunds.com) sayilabilir.

Basaril bir yesil portfoy biraz hisse senedi, biraz tahvil ile kiy-
metli madenler ve gayrimenkul gibi bazi baska yatinmlar igerir.
Standart bir portféyde yaptiginiz gibi, yesil portfoylnuzi takip
etmeli ve kaybeden yatinmlan ayiklayip daha karli olanlar aras-
tirmalisiniz. Bu ana yatirim ilkelerini izlediginizde, yesil portfoyu-
nuz sizi hem zenginlestirecek hem de daha temiz ve giivenli bir
gezegene katkida bulundugunuz icin gururlandiracak bir kazang
saglayacaktir.
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YATIRIM PORTFOYUNUZ

Yapabileceginiz yatirim tirleri ve yararlanabileceginiz cesitli yati-
nm stratejileri hakkinda epeyce fikir sahibi oldugunuza gore, artik
portfoyliniizii olusturabilirsiniz. Bu biiytk ol¢tide sizin nasil bir in-
san oldugunuza; hedeflerinize, hayallerinize ve kisiliginize bagh-
dir. Bir yatirim portfdyi ¢ok kisisel bir seydir. Bu bolimde, hem sizi
yansitan hem de size para kazandiracak bir portféy olusturmak
icin yapmaniz gerekenleri goreceksiniz.
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Gelecegi Planlamak

Finansal durumunuzun tarifini yapip paranizi nasil idare edecegi-
nize dair iyi bir fikir edindiginiz zaman, bir sonraki adimi atmanin
zamani gelmis demektir. Artik nerede durdugunuzu bildiginize
gore, nereye gideceginizi de saptayabilirsiniz. Yatinm hedeflerini-
zi belirleme zamanidir.

Oncelikle, hedefleriniz belirli ve él¢iilebilir olsun. Daha ¢ok
tasarruf yapmak istediginizi soylemeyin; onimizdeki 12 ay
boyunca 1.000 dolar biriktirmek istediginizi soyleyin. Tropikal
bir adada gegireceginiz ¢ok ilerideki emekliliginiz hakkinda hayal
kurmak yerine, altmis bes yasina geldiginizde, s6zgelimi, cebi-
nizde 6 milyon dolarla emekli olma hedefini belirleyin. Boyle
hedeflerle, gelisiminizi puanlayabilir ve hedeflerinize ulasmaniz
icin gerekli ayarlamalari yapabilirsiniz.

Enflasyonu Unutmayin

Finansal hedeflerinizi belirlerken enflasyonu hesaba katmay:
unutmayin. Tarihsel olarak, enflasyon yillik yaklagik yuzde 3’luk
bir ortalamaya sahiptir.

ikinci kural her yatinm planinda beklenmedik, kritik bir 6ge ola-
bilecegi hesaba katilmalidir. Arabaniz bozulabilir, sicak su isiticiniz
anzalanabilir (muhtemelen siz dustayken) veya acil servise gitme-
niz gerekebilir. TUm bu olaylar sizi gafil avlar ve hepsi de cebiniz-
den bir miktar paranin (farkh sekillerde ve buiyik olasihkla farkh
zamanlarda kullanmayi beklediginiz paranin) ¢ikmasina sebep
olur. Beklenmedik masraflarla basa ¢ikmak igin, kolay erisebile-
ceginiz biraz nakde ihtiyaciniz olacaktir; fakat bu yatirmda kulla-
nilmayan para anlamina gelmez. Beklenmedik seyleri planlayarak
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ve yatinm varhklarimzin bir kismini son derece likit tutarak hedef
yolunuzdan fazla sapmadan bu gibi durumlarla bas edebilirsiniz.
Unutmayin, tam tersi de olabilir. Ne zaman elinize fazladan para
gegse (licret artig), ikramiye veya bor¢ 6demesi gibi) bunu borgla-
nnizi ddemek icin kullanin veya tasarruf ve yatinmlariniza ekleyin.

Yatirimlariniza emeklilik ihtiyaglarinizi dahil ettiginizden emin
olun. Eger yasam tarziniz mitevazilasacaksa, kimi danismanlar
su anki gelirinizin yizde 60-70'ine ihtiya¢ duyacagimizi tahmin
ediyorlar. Daha karmasik hesaplamalar icin (enflasyon ve yatinm
getirilerinin olasi etkileri gibi) bir finans planlayicisi ile iletigsim
kurun veya bazi emeklilik planlama yazilimlarini deneyin.

Su anki tasarruf agamanmizi degerlendirin ve menkul degerle-
rinizi buna goére planlayin. Hedef takviminizden ne kadar ileride
olursaniz yatinmlarinizdaki riskleri o kadar ¢ok kaldirabilirsiniz.
Butlin hepsinin anahtan sudur: Hemen para biriktirmeye baglayin.

Son olarak, finansal hedeflerinizi tutturmaniza yardimci olacak
bir 6n yatinm plani tasarlayin. Planinizi gelistirmek ve eksiksiz
hale getirmek zaman alabilir fakat temel bir model (yas yontemi
gibi, bu yontemde yasinizi bir yliizdeye donisturir ve menkul
degerlerinizin o ytizdesini tahvil ve nakit paraya, geri kalanini da
hisse senetlerine yatirirsiniz) iyi bir baslangi¢ noktasidr. icinizden
gelen ilk dirtt ylklice bir nakit parayla, cok ragbet géren, yeni
¢ikan bir hisse senedini almak olabilir, fakat bu biiyiik olasilikla sizi
istediginiz yere goturecek en iyi yol degildir. Disiinmeden satin
almak gibi diisinmeden yapilan yatinm da size hicbir sey verme-
den paranizi tuketebilir. O ylzden biraz daha bilgi ve deneyim
kazanana dek temel bir planla baslayin veya size yardim edecek
bir profesyonel tutun. Daha sonra, paraniz sizin igin ¢alisiyorken,
hedeflerinize ve takviminize uygun bir portféy planlamak igin
zaman ayirabilirsiniz. Bu sekilde tasarruflarimizi insa edebilir ve
koruyabilirsiniz.

Biraz bagimsiz arastirma da yapmaniz gerekir. Bu da paranizi
yatirmayi disiindiguniiz firma seg¢iminde gerekli 6zeni goster-
menin yani sira portfoy takibi ve performans izlemeyi de kapsar.
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Yatirim Tercihleriniz

Basari icin gereken tim malzemelere sahip olmak iyi bir baslan-
gictir fakat tarif olmadan ¢ok uzaga gidemezsiniz. Lezzetli bir
pasta yapmak i¢in bitiin malzemeleri alir ve esit miktarlarda ka-
rarsaniz, ortaya yenebilecek bir sey ¢cikmaz. Elinizdeki malzemeleri
Ol¢lip bigme ve yeni bir yapi olusturacak sekilde karma sanatini
ogrenerek yatirrmda ustalasmak, sabirla, 6zenle ve sebatla ¢alis-
may!i gerektirir.

Bir Portfoyiin Ogeleri

Yatirim portféylerinin ¢ogu birtakim 6gelerden ibarettir. Genellik-
le agagidakilerin bir birlegimini icerirler:

Likit varliklar (nakit ve nakit benzeri degerler)

Sabit getirili menkul kiymetler (tahvil ve yillik diizenli ge-
lirler)

0Oz kaynaklar (hisse senetleri)

Gayrimenkul

Emtia (kiymetli madenler)

Diger yatirimlar

Siz test edilip onaylanmis yatinm ilkelerini uyguladiginiz mud-
detge hangi menkul degerlerin sizin portféyliniizi olusturacagini
hesaplamak zor bir siire¢ degildir. Bu ilkeler sabit bir zaman terci-
hine sahip olmak, yatirim ¢esitlendirmesinden yararlanmak (varlik
tahsisi yoluyla) ve yatinm hedefleri belirlemektir. Portfoy belirle-
me surecinizdeki en dnemli iki faktor risk ve ¢esitlendirmedir.
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Her Se¢im Risk Demektir

Yatirim diinyasinda, risk ile 6dul arasinda ¢ok hassas (ve kisisel)
bir dengede yirimek zorundasiniz. Yatirrm ne kadar belirsizse
yatiriminmizin beklendigi kadar performans gésterememe ve hatta
bitin yatiriminizi kaybetme riski de o kadar fazladir. Gelgelelim
yatinim riskinin artmasiyla birlikte, daha buyuk yatirim getirileri
kazanma firsati da artar. Eger ¢ok fazla risk alma konusunda rahat
degilseniz ve riski en aza indirmeye calisiyorsaniz, daha duisuik ya-
tinm getirileri (bu da kendi iginde bir risk sekli olabilir) elde edersi-
niz. Aslinda riski tamamen yok edemezsiniz. Eger hig risk almazsa-
niz, yatinm yoluyla para kazanamazsiniz.

Yatirim riski direkt olarak piyasa dalgalanmasina (zaman igin-
de finans piyasalarinda sirekli olarak meydana gelen dalgalan-
malara) baghdir. Bu dalgalanmanin bir¢ok nedeni vardir: faiz
oranindaki degisimler, enflasyon, politik meseleler. Ayrica ekono-
mik trendlerin de kolayca tutusabilir piyasa kosullan olusturmasi
sonucu bir portfoyiin performans sonuglan hizla degisebilir. Ne
tuhaftir ki, bu dalgalanma, dogasi itibariyle, portféyiiniiziin getiri
saglamasi icin birtakim firsatlar yaratir ve risk iste bu sekilde yati-
rimlarinizi ve yatinm stratejinizi etkiler.

Baska bircok risk tlri vardir ve bazilari digerlerinden daha
karmagsiktir. Burada 6greneceginiz risk siniflandirmalari portfoy -
nizi tasarlamaya baglarken biiytik olasilikla g6z 6niine alacaginiz
risk turleridir.

Hisse Senedine Ozgii Riskler

Herhangi bir hisse senedi yatinmai icin belirli miktarda risk tasir.
Bu riski, portfoyliniizii ¢esitlendirerek en aza indirebilirsiniz. Bir
iki hisse senediyle amatdrce ugrasan bir yatirnmai yatiriminin yok
olup gittigini gorebilir, iyi ¢esitlendirilmis bir portfoyde de bu-
nun olmasi miimkin olsa bile olasilik ¢cok daha zayiftir. (Bunun
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Risk Degerlendirme

bir 6rnegi de 2008-9'da goriildiigli gibi toptan bir ayi piyasasi
durumudur.) Trend analizinin bir 6gesini karar verme siirecinize
ekleyerek ve biiyiik resme (6rnegin kuresel ekonomi ve politika-
ya) dikkat ederek piyasalardaki beklenmedik keskin bir dontisle
gelen yikici kayiplar dnlemek konusunda daha donanimli hale
gelebilirsiniz.

Hareketsizlik Riski

Finans piyasalarina glivenmeyen ve paralarini bir banka hesabin-
da tutmakla kendilerini daha rahat hisseden insanlar umduklarin-
dan daha az getiriyle yetinmek zorunda kalabilirler; hareketsizlik
riskinin esasi budur, paranizla hi¢bir sey yapmadiginiz i¢in azim-
sanmayacak kayiplariniz olur. Tasarruf hesaplarindaki faiz oranlari,
riskten kaginma dedigimiz ana yatirim ilkenizi hayata gegirmenizi
saglasalar bile, enflasyon oraniyla bas edemedikleri igin zaman
icinde yatinminizin satin alma gliclinii azaltirlar. Mantiga biraz ay-
kin gelen bu nedenden 6tiiri, tasarruf hesabi daima en givenli
sec¢im olmayabilir. Glivenlik hissinizden vazge¢meden enflasyon-
la miicadele etmenize yardim edecek en azindan biraz daha fazla
ylksek getirileri olan yatinmlar degerlendirmek isteyebilirsiniz
(enflasyona endeksli Birlesik Devletler hazine bonolari gibi).

Hareketsizlik riskinin yakin bir akrabasi olan enflasyon riski de
gelecekte dolarin satin alma gliciiniin daha dusuk olacagi bek-
lentisine dayanir. Normalde enflasyonu ge¢mekle ilgileniyorsaniz
hisse senetleri en iyi yatinmdir ve para piyasasi fonlar1 enflasyonla
mucadelede en az etkili olanlardr.

Piyasa Riski

Piyasa riski, isminin ¢agristirdidi seye ¢ok benzer. Tutucu bir para
piyasasi yatinm fonu araciligiyla olsa bile, finans piyasalarina para
yatirdiginiz her seferinde, paranizi piyasalarin diisme ve hatta
¢Okme riskine maruz birakirsiniz. Piyasa riskinin yani sira, borsa-
daki degisimlerin yarattidi bir belirsizlik mevcuttur; bu belirsizlige
kuresel, politik, sosyal veya ekonomik olaylar, hatta yatirm yapan
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halkin ruh hali sebep olur. Buna ragmen belki de en biytik yatirm
riski paranizi piyasa riskine maruz birakmamaktir. Eger paranizi
borsada ¢alistirmazsaniz, yillar icinde borsanin buylmesinden ya-
rarlanamazsiniz.

Kredi Riski

Genellikle tahvil yatinmlanyla iliskili olan kredi riski bir sirket, tem-
silcilik veya belediyenin bono veya tahvilleri tizerinden faiz veya
anapara 6demesini zamaninda yapamama olasiligidir. Borcunu
zamaninda 6deyememeyle iliskili en bliyik risk genellikle sirket
bor¢larinda bulunur: Sirketler surekli olarak kepenk indirirler. Ma-
dalyonun o6bir yuzindeki Birlesik Devletler hazine kagitlarinda
ise neredeyse hic kredi riski yoktur, ¢clinki bunlarin arkasinda Bir-
lesik Devletler hikkimetinin tam guiven ve itimadi vardir. Tahvil-
lerin finansal sagh@ini 6lgmek amaciyla, Moody’s ve Standard &
Poor’s gibi kredi derecelendirme kuruluslar bunlara yatinm dere-
celeri verir. A dereceli tahviller saglam kabul edilirken, C dereceli
tahviller istikrarsiz kabul edilir.

Kur Riski

Kur riskinin, en ¢ok uluslararasi veya yukselen piyasa yatinmlarin-
da bulundugu kabul edilmesine ragmen herhangi bir zamanda
herhangi bir piyasada meydana gelebilir. Bu risk yabanci yatirm-
larin degerini, karlari veya denizasin llkelerde isleri olan Birlesik
Devletler sirketlerinin menkul degerlerini etkileyen kur dalgalan-
malarindan ortaya ¢ikar. Kur riski klresel terérizm veya savas teh-
didinin yol actigi zamanlarda oldugu gibi jeopolitik istikrarsizlik
zamanlarinda ister istemez artar.

Faiz Orani Riski

Tahvil faiz oranlan yiikseldiginde tahvil fiyati diser (veya tam ter-
si). Dalgalanan faiz oranlarinin hisse senetleri ve tahviller (izerinde
onemli bir etkisi vardir. Normalde tahvilin vadesi ne kadar uzunsa,
faiz orani riskinin etkisi de o kadar fazla olur. Ancak uzun vade-

212



Risk Degerlendirme

li tahviller genellikle daha biiyik olan riski telafi etmek icin daha
ylksek getiriler 6derler.

Ekonomik Risk

Ekonomi yavasladiginda sirket karlari ve dolayisiyla hisse senetleri
zarar gorebilir. Ornegin Ortadogu’daki politik istikrarsizlik orada
yatinm yapmayi en iyi ihtimalle rizikolu kilar. Bélgenin ¢cogu muh-
temelen tim gezegen lizerinde en fazla talep géren emtia olan
petrolle dolup tasmasina ragmen bu olasilik gegerlidir.

Risk Toleransiniz Nedir?

Yatirimc olarak risk seviyeniz yasiniz, mali ihtiyaglariniz, bakmak-
la ylikimli oldugunuz kisi sayisi ve bor¢ seviyesi gibi bir¢ok fak-
tore baghdir. Eger yirmi bes yasinda, bekar bir kisiyseniz ve ¢o-
cugunuz, borcunuz yoksa, tniversitede okuyan iki ¢ocugu olan
emekliligi yaklasmis elli bes yasindaki birine gore risk toleransiniz
¢ok daha fazladir. Su anki mali durumunuza ilaveten, ulser fakto-
rinizi de yani yatinm kaybetmenizin fiziksel ve ruhsal sagliginizi
nasil etkileyecegini de géz 6niine almaniz gerekir. Ornegin hisse
senetlerinizden birinin bir glinde ylizde 10 distiiginii gérmek
Ulserinizi alevlendirecekse bunu da risk tolerans seviyenizde he-
saba katin.

Risk toleransinizi saptamaya c¢alismak daima sorgulanabilir,
belirsiz bir strectir. Yildan yila risk toleransinizin nasil degisecegi
konusunda asla tam olarak emin olamazsiniz. Ancak Resolution
Life'in bir subesi olan Lincoln Benefit Life'in gelistirdigi asagidaki
test bu konuyu agikhda kavusturmaniza yardimci olabilir. Her soru
icin verilen seceneklerden bir yanit secin ve en sonunda sonugla-
rinizi degerlendirin.

1. Eger birisi, kar etme olasihgi ylizde 80 olan bir ise 6z sermaye-
nizin ylizde 15’ini yatirmanizi teklif ederse siz s6yle dersiniz:

A. Hicbir kar seviyesi boyle bir riske girmeye degmez.
B. Kar seviyesi yatirdigim miktarin yedi kati olmal.
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C. Kar seviyesi yatirdigim miktarin t¢ kati olmali.
D. Kar seviyesi en az benim ilk yatinmim kadar olmali.

2. Gelecek birkag ay icinde 20.000 dolar kazanma umuduyla
10.000 dolar borca girseniz kendinizi ne kadar rahat hisseder-
siniz?

A. Cok rahatsiz hissederim. Asla boyle bir sey yapmam.

B. Birazrahatsiz hissederim. Biiylk olasilikla béyle bir sey yap-
mam.

C. Biraz rahatsiz hissederim. Fakat boyle bir sey yapabilirim.

D. Cok rahat hissederim. Kesinlikle boyle bir sey yaparim.

3. Finale kaldiginiz bir piyango biletiniz var diyelim; 100.000
dolarlik buyuk ikramiyeyi kazanma sansiniz yuzde 25. Cekilis-
ten once biletinizi en az su fiyata satarsiniz:

A. $15.000
B. $20.000
C. $35.000
D. $60.000

4. Ne kadar siklikla, profesyonel spor bahsi oynamak, kumarhane-
de kumar oynamak ve piyango bileti almak faaliyetlerinin bir
veya daha fazlasina 150 dolardan fazla para yatirirsiniz?

A. Asla.

B. Yasamim boyunca bir iki kez.

C. Gegen ylil bu faaliyetlerden birine para yatirdim.

D. Gegen yil bu faaliyetlerden iki veya daha fazlasina para
yatirdim.

5. E@er bir hisse senedi siz aldiktan sonra ayni yil icinde iki katina
¢ikarsa ne yaparsiniz?

A. Butin hisselerimi satarim.
B. Hisselerimin yarisini satarim.
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C. Hig hisse satmam.
D. Biraz daha hisse alirm.

Vadesi dolmak Uzere olan yuksek getirili bir mevduat bono-
nuz var ve faiz oranlan da o kadar disti ki kendinizi daha
yuksek getirisi olan bir seye yatinm yapmak zorunda hissedi-
yorsunuz. Parayi yatiracaginiz en olasi yer:

A. Birlesik Devletler tasarruf bonolar.
B. Kisa donemli bir tahvil fonu.

C. Uzun donemli bir tahvil fonu.

D. Hisse senedi fonu.

Buylik miktarda paray! nereye yatiracaginiza karar vermeniz
gerektiginde ne yaparsiniz?

A. Karari ertelerim.

B. Karar vermesi icin aracim gibi baska birine danisirnm.
C. Karari danismanlarimla paylagirim.

D. Kendi bagima karar veririm.

Yatinim kararlarninizi nasil verirsiniz?

A. Asla kendi basima degil.
B. Bazen kendi bagima.

C. Genellikle kendi bagima.
D. Tamamen kendi basima.

Yatinm islerindeki sansiniz nasildir?

A. Berbat.

B. Orta.

C. Ortadan iyi.
D. Harika.

Su ciimleyi tamamlayin: Yatinmlarimin basarili olmasinin esas
nedeni:
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A. Sansin daima benim tarafimda olmasi.

B. Dogru zamanda dogru yerdeydim.

C. Firsatlar ortaya ¢iktiginda onlardan faydalandim.
D. Bu sekilde olmasi i¢in dikkatle planlama yaptim.

Kendinize her A yaniti icin bir, B yanitiigin iki, C yaniti icin Ug
ve D yaniti i¢in dort puan verin.

Eger puaniniz on dokuz veya daha diisiikse, siz risk almak-
tan rahatsiz olan tutucu bir yatinmcisiniz. Blytk olasilikla finan-
sal hedeflerinize ulasmak icin bazi hesaplanmis riskler almak
zorunda oldugunuzun farkindasiniz fakat boyle yapsaniz da rahat
olmayabilirsiniz.

Eger puaniniz yirmi ve yirmi dokuz arasindaysa, siz 6l¢uli
riskler aldiginizda kendini rahat hisseden 6lgull bir yatirmcisiniz.
Muhtemelen ¢ok fazla rahatsizlik hissetmeden makul riskler alma-
y1 arzuluyorsunuz.

Eger puaniniz otuz veya daha fazlaysa, siz yiiksek getiriler
pesinde kosan, ylksek riskler almak isteyen agresif bir yatinmcisi-
niz. BliyUk riskler alinca ¢ok strese girmiyorsunuz.

Tipik davranislar gosteriyor ki cogu yatirimci ya riski anlamiyor
ya da gérmezden geliyor. Piyasa ytukselirken, fiyatlardaki her yuik-
selis riski artirir ve potansiyel getirileri azaltirken bile, para hisse
senetleri ve yatinm fonlarina akar. Bir ayi piyasasinda, fiyatlardaki
her diisis riski azalttigi ve potansiyel getirileri artirdigi halde, bir-
¢ok yatinmci neredeyse panik halinde satis yapar. Cogu yatirimci
icin risk yonetiminin en etkili iki yolu, agresif riskler toplamini
bitin portfoyliniiziin kiguk bir kismiyla sinirlamak ve bir kez
basladiniz mi sonuna kadar programiniza sadik kalmaktir.

Zamanin Glicii

Birikiminizi artirma s6z konusu oldugunda zaman en 6nemli fak-
torlerden biridir: Ne kadar erken baslarsaniz, paranizin sizin igin
calisacak o kadar ¢cok zamani olur. Finans isinde, buna paranin
zaman degeri denir ve basarili yatinrmcilar bundan tam anlamiyla
yararlanirlar. Zaman degerinin bir kismi sizin tasarruf ve yatirm-
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larinizdan gelir; daha ¢ok zamanla birlikte bir kenara daha fazla
para ayirabilirsiniz. Ancak daha buyiik bir bélimi bilesik faizin
sihrinden gelir.

Bilesik faiz hesaplamasi karisik gibi gelebilir, fakat ashnda
oldukga basittir. Bilesik faiz hesaplamasi para kazanan yatirimla-
rinizin rettigi parayi ifade eder. Orne@in banka hesabiniza 1.000
dolar yatirdiginizda ilk yil bu paradan 100 dolar faiz kazanirsiniz.
ikinci yil sadece ilk yatiriminizdan degil, hesabinizdaki miktarin
timiinden yani 1.100 dolardan faiz kazanirsiniz. Kazanglarinizi
yeniden yatirarak bilesik faizin gliciinii tam anlamyla ele gegire-
bilir ve paranizin daha hizli biiyiimesini izleyebilirsiniz.
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CESiTLENDiRME
Riski Azaltmak

Cesitlendirme, yatinmlarinizi gesitli yatinm tirleri arasinda dagit-
mak anlamina gelir. Portfoyinlizii ekonominin ve finans piyasa-
larinin salinimlarindan korumanin en iyi yollarindan biridir. Port-
foyuniiz birgok farkl menkul kiymet icerecedi icin, bir menkuliin
degerindeki duisus baska birinin degerindeki artisla karsilanabilir.
Ornegin genellikle hisse senetlerinin performansi zayifken tahvil-
lerin performansi iyidir.

Riski Asla Tam Olarak Ortadan Kaldiramazsiniz

Portfoyuniizde ne kadar ¢esit olursa olsun, riski asla tam olarak
ortadan kaldiramazsimiz. Bireysel hisse senetleriyle iligkili riski
azaltabilirsiniz fakat genel piyasa riskleri neredeyse biitiin hisse
senetlerini etkiler, bu ytzden ayni zamanda farkh varliklar arasin-
da da ¢esitlendirme yapmak da 6nemlidir. C6ziim yolu risk ve getiri
arasinda bir orta yol bulmaktir.

Cesitlendirme farkh formlarda olabilir. Ornegdin bircok farkh
endustriyi temsil eden hisse senetleri satin alarak adi hisse senet-
lerinizi ¢esitlendirebilirsiniz. Bu 6rneg@in sadece teknoloji hisse
senetleri satin almak gibi tek bir sektére yogunlasmaktan daha
glivenli olur. Tahvillerinizi ise hem yuksek kaliteli hem de biraz
disik dereceli tahvillerden satin alarak cesitlendirebilirsiniz.
Yiiksek kaliteli tahviller genellikle tahvil portfoyiyle iliskili genel
riski azaltirken, dusiik dereceli tahviller de toplam getirilerinizi
artirabilir (¢inki daima daha ¢ok faiz 6derler).

Cesitlendirmeyi zaman acisindan da yapabilirsiniz. Ornegin
portfoylniz otuz bes yillik sirket tahvillerini ve bes yillik hazine
bonolarini icerebilir. Uzun vadeli tahviller genellikle kisa vadeli
olanlara gore daha yiiksek faiz oranlar sunar fakat kisa vadeli
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yatinmlar dalgalanan faiz oranlarindan yararlanabilmeniz i¢in size
daha ¢ok esneklik saglar.

Tercihli Hisse Senedi

Tercihli hisse senedi, her ne kadar teknik agidan bir 6z sermaye
yatinmu olsa da, genellikle sabit gelirli bir yatinm kabul edilir. Bu-
nun nedeni ise tercihli hisse senetlerinin genelde diizenli bir gelir
sekli olan sabit, garantili kir pay1 6demelerinin olmasidir. Aslina
bakarsaniz, tercihli hisse senedi bazen “tahvil gibi davranan hisse
senedi” olarak ifade edilir.

Baska onemli bir ¢esitlendirme de farkh menkul kiymetlere
(ana yatinm tirleri veya varlik siniflarina 6rnek verecek olursak,
hisse senedi, tahvil, gayrimenkul ve para piyasasi araglarina) yati-
nm yaptiginizda saglanir. Cesitli varlik siniflari izerinden, 6zellikle
de ayni ekonomik kosullar altinda farkh performans gosterme
egilimi olanlar arasinda menkul degerlerinizi ¢esitlendirmek,
portfoylniize fazladan bir koruma sadlar.

Portfoy Dagilimi

Yatirimcilar genellikle portfoy dagilimi kavramini kafa kanstirici
veya g6z korkutucu bulurlar; en azindan ilk baslarda. Fakat aslinda
oldukgca basittir. Portfoy dagihmi yatim sermayenizin hangi var-
hk turlerine yatirlacagini belirlemekten baska bir sey degildir. Bu
belirleme net deger, zaman cergevesi, risk kabull ve yatinmcinin
sahip oldugu diger varliklar gibi degiskenlere dayanir. Genellikle,
yatinnm paranizi diizgiin bir bicimde tahsis etmek portfoytnizii
oncelikle ti¢ ana varlk kategorisinden olusturmaniz gerektigi an-
lamina gelir: nakit, sabit gelir ve 6z varliklar. Nakit bankadaki para
ve “nakit benzeri degerler” kabul edilen, yani ¢ok ¢abuk nakde d6-
nlgturilebilen Birlesik Devletler hazine bonolari ve para piyasasi
yatinm fonlar gibi kisa vadeli yatirimlari igerir. Sabit gelir yatirim-
lari; tahviller, garantili yatirnm belgeleri ve faiz veren diger menkul
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degerlerdir. Oz varliklar borsa yatinmlandir. Oz varliklar da deger
ve bliyiime gibi daha spesifik kategorilere bélinebilir.

Ne Kadar Siire Kalacaksiniz?

Bir portfoy dagilim stratejisi olustururken, ilk olarak ne kadar bir
siire boyunca yatinnm yapacaginizi belirleyin. Ne kadar risk alabile-
ceginize karar verin. Daha sonra, sizin i¢in uygun olan bir hedefka-
risim1 se¢in ve bu karigimi bagarmamza yardim edecek yatirimlar
se¢in. Yatirimlarimizi derece derece ayarlayin. Varlik karigiminizla
eslesen gelecekteki gelir ve giderlerle baslayin ve genel planimiza
uyacak sekilde mevcut dengelerinizi yeniden yoénlendirin.

Maksimum getiri icin dogru hisse senedi turl (birkag 6rnek
verecek olursak, kiigik, orta ve blyik ol¢ekli firmalarin yani sira
uluslararasi firmalar) ve tahvil (kisa, orta ve uzun vadeli, sirket ve
devlet) kansimi yapmayi basarmak incelik isteyen bir istir. isleri
biraz daha karmagiklastiracak olursak, dalgalanma toleransinizi
ve yatinmlarinizin gesitliligini de hesaba katmalisiniz. Bu nedenle,
bu kritik planlama asamasinda size yardimci olacak kalifiye bir
finans planlamacisina veya danigmanina bagvurup bagvurmamak
sizin yatinm konusunda yapilacaklar listenizin en tepesinde yer
almahdir.

Zaman ve Varhlk Tahsisi

Bir¢ok finans danismani, oldukga mantikl olarak, portfoy dagihmi
planinizin yasamda nerede bulundugunuza bagh oldugunu soy-
ler. Eger yeni bashyorsaniz hisse senetlerine odaklanan uzun va-
deli bir strateji tavsiye edilir. Bu stratejide genellikle daha agresif
hisse senetlerine yatinm yapilarak varliklarin blyimesine énem
verilir. Portfdy, riski azaltmak icin tahviller gibi gelir yatinmlarini
da icerebilir. Uzun vadeli bir strateji benimseyen bir portfoy or-
nedi yiizde 70 hisse senedi, ylizde 25 tahvil ve yiizde 5 kisa vadeli
araclar veya nakit icerir.
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Eger emekliliginiz yaklastiysa veya emekliyseniz, danismanlar
genellikle sermaye korumasina daha ¢cok 6nem veren, tahvillere
daha ¢ok yaslanan kisa vadeli bir strateji tavsiye ederler. Bu strate-
jide, cari gelir, anapara korumasi ve likiditeye daha ¢ok yogunlasi-
Iirken, biiylime potansiyeli igin portféyiin daha kiigiik bir bolimi
hisse senetlerine aynlir. Kisa vadeli bir strateji benimseyen bir
portfoy ornegdi ylizde 50 tahvil, ylizde 20 hisse senedive ylizde 30
kisa vadeli araglar veya nakit icerebilir.

iki Portfoy Dagilimi Yéntemi

Portféy dagiliminin iki ana ydntemi vardr. ilk yéntem zaman igin-
de istikrarl bir politika izlemektir. Gelir ihtiyaglariniza ve risk to-
leransiniza bagh olarak, dengeli bir strateji izleyebilirsiniz. Bu da
hisse senedi, tahvil, nakit para ve gayrimenkul gibi her bir varlik
sinifina paranizin yiizde 25'ini ayirmayi gerektirebilir. U¢ ayda bir
veya her yil, her siniftaki ytizde 25’lik orijinal tahsisinizi stirdiirmek
icin yeniden dengeleme yapin. Bu durumda en iyi performans
gosteren varliklarinizin bir kismini elden ¢ikarirken en zayif perfor-
mans gosterenlerden daha fazla almak zorunda kalabilirsiniz. Bu
tahsis sistemi her bir sinif icin beklenen getiri tizerinden karar ver-
me gereksinimini ortadan kaldirir ve bunun yerine uzun zaman
donemlerinde daha istikrarli getirilere olanak saglar.

Diger secenek aktif stratejidir. Her sinifin tahsisinde risk tole-
ransimzi ve uzun vadeli hedeflerinizi temel alin. Dolayisiyla
bliyime ve gelirin iyi bir karisimina ihtiyaciniz varsa, piyasaya
dayanarak hisse senetleri yatirminizi portfoyiiniiziin yiizde 35
ila 65'i arasinda tutabilirsiniz. Bu araliklar her bir varlik sinifi i¢in
gelistirebilirsiniz.

Acikcasi, aktif bir strateji cokca ev 6devi, finans piyasalarina
ve onlar nelerin etkiledigine dair iyi bir bilgi birikimi gerektirir.
Yatinmlannizi en azindan haftada bir kontrol etmeniz ve (gercek
performanslarinin yani sira) yeni beklentilerinize gére menkul
degerlerinizi ayarlamaniz gereékir. Ayrica biyik piyasa glgleri ve
trendlerini, kiresel politika ve ekonomik baglamdaki degisimleri
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ve hatta sektor performansindaki mevsimlik farkhliklari bile hesa-
ba katmak zorundasiniz. Surekli dogru tercihler yaparsaniz (bu,
bilgi edinip deneyim kazandikga daha sik alacaginiz bir sonugtur),
cok yiiksek kazanclar elde edebilirsiniz.

Portféy dagiliminizi organize etmek bu isi kavradiktan sonra
oldukga basit bir siirectir. Yine de portfoy dagihmi planinizin
zamanla degisime tabi oldugunu ve bugiin dogru olanin bes
yil sonra dogru olmayabilecegini unutmayin. Portfoy dagilimi
stratejiniz yasaminizdaki degisiklerle bagdasacak bicimde degis-
tirilebilir.

Yasam Boyu Yatirim Stratejisi

Yatirim ihtiyag ve stratejileriniz herm yasiniza hem de yasamin han-
gi evresinde bulundugunuza bagh olarak zaman iginde degisir.
Otuz yasinda, ¢ok kiiglik ¢ocuklari olan birinin portfoy, otuz ya-
sinda, hi¢ cocugu olmayan veya kirk yasinda, ¢ok kuigiik cocuklar
olan birinin portféytinden ¢ok biiyiik 6lciide farkli olacaktir.

Portfoy Dagilim:1 Nerede Baglar?

Baglamanin en basit yolu eski yaklagik hesaptir: Yagsinizi 100'den
cikann, sonug sizin hisse senedi tahsis yuizdenizdir, portféyiini-
ziin geri kalam da sabit getirili yatinnmlara ve nakde ayrilir. Bu son
derece basit yontem mitkemmel tahsis yiizdesini vermez, fakat iyi
bir baglangi¢ noktasidir.

Bunu aklinizin bir kdsesinde tutarak, portféyiiniizii tasarlarken
birtakim yasam tarzi faktorlerini g6z 6niine almaniz gerekir. Yasi-
nizla birlikte, su gibi faktorleri g6z 6niine almalisiniz:

« Su anki ve gelecekteki aile durumunuz

« Su anki ve gelecekteki is olasiliklariniz (6zellikle de kendi isinizi
kurmay: disiiniiyorsaniz)

« Su anki ve beklenen borg¢ seviyeleriniz
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Bu faktorler degistikge, yatinm stratejileriniz ve portféy dagi-
limi tercihleriniz de degisir. Ornegin, yasaminiz gelistikce veya
zaman ufkunuz kisaldik¢a, portfoy dagihmi stratejiniz biytime-
den varlik korunumuna dogru yonelebilir.

Yatinm stratejinizi belirlerken aklinizda tutmaniz gereken
baska bir sey de gerektiginde dlizeltmeler yapabileceginizdir.
Yasam karsiniza zorluklar ¢ikarir (ikizlerinizin olacagini 6grenmek
gibi) ve sirprizler getirir (uzun siiredir gérmediginiz bir akraba-
dan 500.000 dolar miras kalmasi gibi). Genel stratejiniz sik sik
degismeyecek olmasina (ve degismemesi gerekmesine) ragmen,
ihtiyag ortaya ¢iktiginda degisiklik yapmaya yetecek kadar esnek-
lik olmahdir.
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YATIRIMCI PROFiILIiNiz

Yatirimlarinizi Kisisellestirmek

Kendi beklentilerinizi ydnetmek yatim planlama siirecinizin bi-
ylk bir parcasidir ve bu da tam olarak nasil bir yatirrmci oldugu-
nuzu belirlemekle baslar. Bunu bilirseniz, yatirnm planinizin geri
kalani cok daha kolaylikla yerli yerine oturacaktir. Yatinma profil-
lerinde birgok ince farkhhklar olmasina ragmen, iki ana tir, al ve
elinde tut ile piyasa zamanlamasidir. Zaman tercihinde nerede
oldugunuz, risk toleransiniz ve kisisel tarziniz nasil bir yatirmci
olacaginizi etkiler.

Yatinma profilinizi belirlemek igin kendinize sorabileceginiz
bazi iyi sorular sunlardir:

Piyasadaki dalgalanmalar beni biitlin gece uyutmuyor mu?
Yatinm konusuna yabanci miyim?

Kendimi yatinmcidan ¢ok birikimci olarak mi1 gériiyorum?
Birka¢ glinde veya haftada varliklanmin ylizde 25'ini kaybet-
mekten korkuyor muyum?

Menkul kiymetler piyasalarindaki inis ve ¢ikislarda rahat miyim?
Yatinmcihk ve menkul kiymetler piyasalari konusunda bilgili
miyim?

7. Uzun vadeli bir hedef icin mi yatinm yapiyorum?

8. Kisa donemli buyuk kayiplari kaldirabilir miyim?

RIS

o bx

Eger ilk dort soruya evet yanitini verdiyseniz biiyik olasilikla
tutucu bir yatinmaisinizdir. Eger son doért soruya evet yanitini
verdiyseniz bliyiik olasilikla agresif bir yatirimcisinizdir. Eger iki-
sinin arasinda bir yerdeyseniz kendinize ihml bir yatirnma diye-
bilirsiniz. Tutucu yatinmcilar genellikle al ve elinde tut stratejisini
izlerken agresif yatirimcilar siklikla piyasa zamanlayicilaridir. lhml
yatinmcilar ise genellikle iki tiiri bir profilde harmanlarlar.
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Yatinnmci Profiliniz

Al ve Elinde Tut

Al ve elinde tut yatinmcihdinda, piyasaya girdiginizde, iginde kal-
diginiz muddetge, piyasanin ne yaptiginin ashinda 6nemli olmadi-
gini duymus olabilirsiniz. Bu tarz diistince bigiminde ¢ok¢a dogru-
luk payi vardir. Cahismalar gosteriyor ki hisse senetlerinin degeri
yilda ylizde 10 ila 12’ye ve uzun donemli Birlesik Devletler Hazine
araglarinin degeri yilda ylizde 6 ila 8'e dek artabilir. Bilesik faiz en-
deksi mucizesiyle birlestiginde, uzun donemli bir hedef saglam,
disiplinli bir yatinm stratejisiyle birlikte yirmi, otuz ve 6zellikle kirk
yil sonra buiyik getiriler saglayabilir.

isin puf noktasi piyasalarda kalmak ve keskin inis cikislar
kagirmamaktir. Piyasa zamanlamasiyla ugrasan insanlar (piyasa
zamanlayicilan, en uygun zamanlarda borsaya girip ¢tkmaya ¢ali-
san Wall Street g6zii pekleri) piyasanin ani hareketlerini kagirmayi
goze alirlar. Kagan firsatlar sonucu yitirilen paranin geri kazanil-
masi zordur.

Piyasa Zamanlamasinin Dezavantajlari

Piyasa zamanlayicilari ayrica genellikle, al ve elinde tut stratejisini
izleyenlere kiyasla daha yiiksek islem maliyetleriyle karsi karsiya
kalir. Ne zaman bir yatinmci menkul degerler alip satsa, bir islem
Ucreti ortaya ¢ikar. Piyasa zamanlayicisi ortalamanin Gzerinde ge-
tiriler elde etse bile, islem maliyetleri bu tstiin performansi bosa
¢ikarabilir. Arti, piyasayl zamanlamaya ¢alismak ilave risk olustura-
bilir. 1962'den 1991’e kadar olan zaman dilimini diistiniin. 1962'de
adi hisse senetleri alan bir yatinmci bir al ve elinde tut stratejisiyle
yuzde 10,3’lik bir kazang saglardi. Eger ayni yatirrmai piyasa za-
manlamasi yapmaya caligsa ve en iyi performans gosteren aylarin
sadece on ikisini kagirsa (toplam 348 aydan) kazanci sadece ylizde
5,4 olurdu. Bu teorinin baska bir yiizii de oldugu kabul edilmelidir.
Eger yatirma en kéti donemlerinde (1987 ¢okiisti ve ardindan
gelen bazi ayi piyasalari gibi) piyasadan ¢ikmis olsa, ekonominin
kotuye gittigi donemler sirasinda piyasada kalmis olacagi duruma
gore getirileri daha da yiiksek olurdu.
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Piyasa zamanlama tekniklerini kullanmanin baska bir negatif
yonu de vergi raporlamadaki zorluklardir. Bir vergi yilinda piya-
saya birkag¢ kez girip ¢ikmak (bazen bir ayda birka¢ kez) bircok
vergilendirilebilir kazang ve kayip islemlerine yol acar ki bunlarin
hepsi de gelir vergisi beyannamenizde agiklanmalidir.
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ARACILAR

Yatirim Danismanlariniz

Bir yatinma olarak, bir araci (kisi ya da kurum) secerken ¢ok sa-
yida se¢eneginiz vardir. Se¢iminizi yapmadan 6nce, ihtiyaglariniz,
rahathk seviyeniz, kisisel taahhudiniz ve arastirma igin musait
zamaniniz gibi faktorlerin yani sira yatinm portfoyiinize kisisel
olarak katilma arzunuzu da degerlendirmeniz gerekir. Ayrica segi-
minizle iliskili Gcretler hakkinda da bilgi sahibi olmalisiniz.

iskontocular

Eger olasi sirketleri kendi baginiza aragtirmaya hazir ve istekliyse-
niz, o takdirde bir iskontocu ihtiyacimza uygun dusebilir. Birgok
kisi yatinmlarinin sorumlulugunu almanin insana gli¢ veren bir
deneyim oldugunu kesfeder. Birgok yatinmci biitiin mevcut bilgi-
lere asina olduklarinda, kendi yatinmlarini idare edebilecek en iyi
duruma ulasmis gibi hisseder ve siirticti koltugunda oturmaktan
mutlu olurlar.

Araa kurumlarin talep ettikleri komisyonlar 1975'te yeniden
duzenlendi ve bu karar tam anlamiyla iskontocularin ¢ikisinin
baslangici oldu. Ahm-satimlar artik yatirnmcilarin, Morgan Stanley
Wealth Management gibi tam hizmet veren araci firmalara 6de-
dikleri paradan ¢ok daha azina yapilabiliyordu. iskontocular giinii-
miizde daha 6nce hi¢ sunmadiklari kadar hizmet sunuyor. Bunu
glinimizin daha yeni ve hizh teknolojisiyle birlestirdiginizde
bitiin yatinm bilgileri artik yatirrmcilarin elinin altinda diyebiliriz.

internetin muazzam gelisimiyle birlikte, 6z egitim firsatlar
neredeyse sinirsizdir. Yeni baslayan yatinmcilar artik tam hizmet
veren aracilarin eristikleri kaynaklarin bircoguna erisim hakkina
sahip. Verilere bu kolay erisim nedeniyle, tam hizmet sunan
aracilara olan talep de azalyor. Biraz istek ve kararllikla basaril
olabilirsiniz. Internetteki bilgilerin zenginligi sayesinde, yeni bir
sirketin piyasaya ¢ikisindan tutun da belli bir glindeki en yiiksek
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islem goren on hisse senedine kadar her sey hakkinda bilgi sahibi
olabilirsiniz.

Cevrimic¢i Aracilar

TD Ameritrade ve diger ¢evrimigi aracilar yalnizca internette mev-
cuttur; bunlarda geleneksel bir araci kurumda oldugu gibi biriyle
yiz yiuze konugmak gibi bir segenek yoktur. Cevrimici araclar in-
ternet iizerinden verdikleri hizmet araligini genigletiyor ve hisse
tahsisi ve aragtirma dagilimi gibi alanlarda tam hizmet veren arac-
lara yetigmeye ¢ahigiyorlar.

En iyi internet sitelerinden bazilan finans kurumlarina ait ve
yatirnmcilar da fareyle bir kez tiklayarak (ger¢ek zamanh borsa
kayitlarindan tutun da analizci raporlari ve borsayla ilgili temel
bilgilere kadar) her seye erisebiliyorlar. Hatta size bazi mithig
yatinm fikirleri onerebilecek baska yatinmcilarla bile iletisime
gegebilirsiniz. Cevrimici iskontocularin yayginlasmasi az bir ticret
karsihginda tam gtin alim satim yapmayi mimkun kilmistir. Bazi
durumlarda, 10 dolarin altinda islemler yapabilirsiniz. internette
ticaret yapmak, ev 6devinizi yaptiysaniz ve tam olarak hangi hisse
senedine sahip olmak istediginizi biliyorsaniz idealdir.

Tam Hizmet Veren Aracilar
Ayak islerinin ¢ogunu baska birinin yapmasini istiyorsaniz, tam
hizmet veren bir araciy! tercih edebilirsiniz. Kuskusuz tam hiz-
met veren aracilar tavsiyeleri icin bir kar pay! isterler. Tam hizmet
sunan bir aracinin sizi muazzam sermaye kazanglarina yonlendi-
recedi konusunda bir garanti yoktur. Ayrica bu tarz bir¢ok araci-
nin, genellikle kigiik hesaplar yerine biiylik hesaplarla (6rnegin
250.000 dolardan fazla yatinm yapan miisteriler) daha ¢ok ilgilen-
dikleri de dogrudur.

Bazi uzmanlar, 100.000 dolardan fazla yatiriminiz varsa, tam
hizmet veren bir aracidan yararlanma olasiigini arastirmaniz
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gerektigine inanirlar. Hem sizin temel yatirim felsefenizi paylasan
hem de tercih yapabileceginiz birkag yatinm se¢enegdi sunan bir
araci bulun. En az bes yillik bir yatinm deneyimi olan bir araci
secin. Hem boda hem de ayi piyasalarinda ticaret yapmis birini
tercih edebilirsiniz.

Tavsiyeler Alin

Tam hizmet veren bir araaiyla ¢alismak istiyorsaniz tamidigimz ve
giivendiginiz birinden referans isteyin. Hileli iy yapan aracilara dik-
kat edin, bu kisiler sadece komisyon almak i¢in ¢ok islem yaparlar.
Bu tarz hileli igler komisyonla ¢aligan aracilar i¢in 6zellikle fayda-
hdir ¢iinkii ne kadar ¢ok iglem yaparlarsa eve o kadar ¢ok ekmek
goturirler.

Araci adaylarinizla gorismeniz son derece uygundur (ve
tavsiye edilir). Bu kisilere, bu iste ne kadar zamandir bulundukla-
rini, egitimlerini, yatinm felsefelerini ve bilgilerinin gogunu hangi
kaynaklardan elde ettiklerini sorun. Diizenli olarak hangi yatirm
yayinlarim okuduklarini, hangilerini en yararli bulduklarini ve
nedenini sorabilirsiniz. Hisse senedi tavsiyelerinde bulunurken
araci kurumun raporlarini esas alip almadiklarini 6grenin. Ayrica,
misterilerinin 2007-09 ayi piyasasi sirasinda ne durumda oldukla-
r veya musterilerini gerileme dénemlerinden korumak igin hangi
stratejilerden faydalandiklan gibi daha detayh sorular da sora-
bilirsiniz. Ayrnica aracinin sizden talep edecegi 6n 6demeleri ve
bu 6demelerin ne zaman istenecedini yazili bir liste halinde size
vermesini isteyin. Eger araci sizi basindan savarsa veya sorularinizi
yanitlamazsa baska birini bulun.

Aracilan izlemek

Aracilann Gcret yapisini iyi bilmek ¢cok 6nemlidir. Aldiginizi bilme-
diginiz ve eger bilseniz kullanmayacaginiz hizmetlerden 6tiri
sizden Ucret talep edebilirler. Ayrica bir hesap agmak, strdirmek
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ve kapatmak; ¢ek almak; yatinm profillerine katilmak; menkul de-
gerler alip satmak ve ¢esitli seminerlere katiimaya iliskin tcretler
hakkinda da arastirma yapabilirsiniz. Olasi anlasmazlklari 6nle-
mek icin, bu bilgileri (olay olduktan sonra degil) yazili olarak ve
onceden edinmeniz dnemlidir.

Finans Endustrisi Dizenleme Kurulu (FINRA) belirli bir aracinin
uygulamalari hakkinda, disiplin cezalan veya sikayetlerle ilgili
geg¢misine bakarak sorularinizi yanitlayabilir. Ayrica aracinin sizin
eyaletinizde is yapma lisansinin olup olmadigini da teyit edebilir.

FINRA’nin Kokenleri

FINRA, Ulusal Menkul Degerler Araa Birligi (NASD) Temmuz
2007'de NYSE duzenleme komitesiyle birlestiginde olugturuldu.
Bundan o6nce, tiiketici-arac1 sorunlarim1 NASD ele aliyordu. NASD
ayrica finans profesyonellerinin lisans sinavlarini yapmanin yani
sira, NASDAQ ve diger tezgih tusta piyasalarin idaresinde de en bi-
yitk sorumluluga sahipti.

FINRA yatinm yapan kisileri korumakla gorevli, bashca sivil
kurum olmasinin yaninda, Birlesik Devletler'de is yapan biitiin
menkul deder firmalannin da (4.000’den fazla firma) isleyisini
denetler. Ana ofisleri New York ve Washington’da bulunan FIN-
RA'nin, Birlesik Devletler'de yaklasik 3.500 ¢alisani vardir.

Finans Planlayicilan

Baska bir hisse senedi ticareti secenegi de profesyonel bir finans
planlayicisi tutmaktir. Bu kisiler sadece yatirimlarinizi idare etmek-
ten fazlasini yaparlar; size sigorta, vergi, varlik yonetimi ve gay-
rimenkulle ilgili meselelerde yardim edebilirler. Bir finans planla-
yicsiyla is yapmanin maliyeti 6nemli dl¢iide farkliik gosterebilir.
Boyle bir profesyonelle ¢alismayi tercih ederseniz, komisyon yeri-
ne belli bir Gicret 6demeniz daha iyi olabilir. Eger planlayici yalniz-
cakomisyonla ¢alisiyorsa, cok miktarda ticareti tesvik etmesi kendi
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yararina olabilir. Bazi planlayicilar sabit bir saat licreti belirlerken,
bazilan da toplam varliklariniza ve ticaret faaliyetlerinize dayanan
bir Ucret isteyebilirler. Bu tarz diizenlemede, 6nerilerinden hig-
birini yerine getirmeseniz bile, finans planlayicisina 6deme yap-
maktan sorumlusunuz. Dider planlayicilar tGicret temelli 6demeler
ile komisyonun bilesimi tizerinden ¢alisirlar. Burada, islem basina
daha az 6deyebilirsiniz, fakat ayrica ilave licretleri 6demekten de
soruml|u olursunuz.

Bir Yatirim Kuliibiiyle Caligmak

Yatirim kuliibiinde, bir grup insan bir araya gelip paralarini bir ha-
vuzda birlestirir ve bu parayi yatirnm yapmak icin kullanirlar. Tek-
nik agidan, yatinm kulipleri genellikle ortakhklar olarak kurulur.
Her bir Gyenin gorevi belirli bir (veya iki) yatinmi incelemek ve
daha sonra bulgularini gruba sunmaktir. Daha sonra grup hangi
yatinmlarin alinip hangilerinin satilacagina oylamayla karar verir.
Genellikle her bir kuliip tyesi aktif olarak yatinm kararlarina katilir.
Kullip toplantilari genellikle eglenceli oldugu kadar egiticidir de.

BetterInvesting Etkinlik Dizenler mi?

Grubun bir¢ok subesi uiyeler igin ¢esitli 6grenme etkinlikleri diizen-
ler. Etkinlikler arasinda, gruplara, Home Depot, General Electric
ve Intel gibi sirketlerin sunumlarin1 gérme firsati sunan yatirima
fuarlarn vardir. Etkinlik programini gérmek i¢in www.betterinves-
ting.org sitesine bakin.

En basarih kulliplerden bazilari en iyi sonuglar, tyeler tutarl
bir yatirim stratejisi gelistirip de buna bagh kaldiklarinda alirlar.
Hisse senetlerini alip elde tutma stratejisi genellikle en iyi yakla-
simdir. Boyle bir girisim, yeni yatinmcilarin temel yatirm teknik-
lerine agina olmalarina ve deneyimli yatirnmcilanin becerilerini iyi-
lestirmelerine yarayan muhtesem bir ydntemdir. Uyeler fikirlerini
paylasabilir ve birbirlerinin hatalarindan ders alabilirler.
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Yatinm kulipleri genellikle miinferit hisse senetlerine yatirm
yapar. Uyelerin, siirekli olarak belirlenmis bir miktarda yatirnm
yapmalan, sermaye kazanglariyla birlikte kar paylarini tekrar yati-
nmda kullanmalari ve farkh tirlerde biyime hisse senetlerine
yatinm yapmalari 6nerilir. Bu tarz kullipler ortalama dolar mali-
yetinden faydalanir, biiyiik miktarda tek bir yatinm yapmanin
aksine sirekli olarak 6nceden belirlenmis miktarda para yatirirlar.
Bir hisse senedinin fiyati diistiigiinde, her yatinmci sabit yatirm
miktarina karsilik daha ¢ok hisse elde eder. Diger taraftan, hisse
senedi fiyati yikseldiginde yatirnnmci o sabit miktara karsilik daha
az hisse alir.
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BOLUM 10

PROFESYONELLERDEN
TAVSIYELER

Yatinmcilik kamuoyunda ¢ok taninan bir meslek degildir. Wall
Street veya bagska bir yerde calisan ve kendileri ile musterileri adi-
na para kazanan ¢aliskan insanlar genellikle aksamleyin magazin
haberlerine konu olmazlar. Bununla beraber, ¢ok taninan ve yati-
nmcihk hakkindaki diistinceleri piyasadaki birgok kisiye rehberlik
etmis bazi yatinmcilar da vardir. Neredeyse hepsi kitap yazdigin-
dan (veya haklarinda kitaplar yazildigindan) yatinm felsefelerini
dahaiyianlamakicin bu kitaplar okuyabilirsiniz.
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BENJAMIN GRAHAM (1894-1976)

Deger Yatirnminin Babasi

Modern hisse senedi yatirimcihdinin gurusu kabul edilen biri var-
sa biiyik olasilikla Benjamin Graham buna en yakin kisidir. Deger
yatinminin babasi olan Benjamin Graham guiniimiiziin en basarih
yatinmcilarindan biri olan Warren Buffett'e dogrudan ilham veren
kisidir.

Graham Ingiltere’de diinyaya gelmesine ragmen c¢ok geng
yasta New York'a tagindi. Sehirde biiyiidii, Columbia Universi-
tesiinden mezun oldu ve Wall Street'te ise basladi. (Parasinin
¢ogunu 1929'da borsada hisselerin birden duistigi donemde
kaybetti fakat daha sonralan analizci olarak saygin bir stati elde
etti.) 1934'te David Dodd’la birlikte Security Analysis (Menkul Kiy-
met Analizi) ve 1949'da Intelligent Investor (Akill Yatinmci) adl
kitaplari yazdu. Intelligent Investor cogu kez modern yatirmcihigin
tarihindeki en 6nemli eserlerden biri olarak kabul edilir.

Spekiilasyona Kargi Yatirnmcihk

Graham yatinm felsefesini, Security Analysis‘te yatirim ile spekdilas-
yon arasinda yaptidi bir ayrimda anlasilir ve ayrintili bir bigcimde
aciklamistir. Onun diistincesine gore yatinm, size makul bir risk
miktari ve yatinmdan iyi bir getiri saglayan detayh analize daya-
nir. Bagka her sey, yani analiz etmeden paranizi hisse senetleri ve
tahvillere yatirmak, spekilasyondur.

Dikkatli analiz Graham’in yonteminin 6ziini olusturur. Onun
teknik analiz yontemi, piyasanin gegici dalgalanmalarini ve hisse
senedi fiyatlarini reddederek, sirket temellerinin ve uzun dénemli
trendlerinin incelenmesini tercih etti.

Pasif Yatirimc ile Aktif Yatirima

Graham, uzun vadeli satin alan ve hisse senetlerini analiz etmek
i¢in ¢ok ¢aba sarf etmeden oluruna birakan savunmaa yatirima ile
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piyasayi inceleyen ve yatirim firsatlar arayan aktif yatinnma (ken-
disi gibi) arasinda bir ayirim yapt.

Graham’in Buylk Buhran sirasinda borsadaki kayiplar onu
gerileyen bir piyasada ucuz hisse senedi bulmanin olasiolduguna
ikna etti. Dikkatli bir calisma piyasada, belirlenen degeri altindaki
bir seviyede islem goren firmalarin hisselerini ortaya ¢ikarabilirdi.
Bu (bir hisse senedinin fiyatinin er geg sirketin gercek degerini
yansitacagi goriisii) deger yatinminin 6zidur.

Bay Piyasa

Graham piyasanin bir ortak gibi oldugunu farz ederek ona Bay
Piyasa adini verdi. Bu hayali figur strekli olarak size hisse senedi
satmayi veya sizden hisse senedi almay: teklif eder. Bu teklifleri
dinlemekte 6zgirsiniz, ancak hepsinin dikkate almaya deger
olmadigini da aklimizin bir kosesinde tutmalisiniz. Eger tekli-
fi begenmezseniz ¢ekip gidebilirsiniz, ¢linkli Bay Piyasa ertesi
glin baska bir teklifle sizi bekliyor olacaktir. Graham, ortalama
yatinmcida, kotl bir ahgveris yapmaktansa piyasayr gérmezden
gelme becerisi oldugunu distiniiyordu. Bu piyasaya surekli ka-
tiimdan ¢ok daha iyidir ki sirekli katihm yatinmciyr piyasanin
bitun dalgalanmalarini, sagma sapan inis ve ¢ikislarini hesaba
katmaya zorlar.

“Bir hisse senedi bir kisaltma veya elektronik bir sinyalden iba-
ret degildir; bu, hisse fiyatina bagh olmayan esas degeriyle bir-
likte, gercek bir is dalindaki sermayedeki paydr.”

— Jason Zweig

Menkul Degerler Analizi

Graham'in esasen menkul degerler analizi meslegini icat ettigi s6y-
lenir. Ayrica sirketleri dogru finansal bildirimler yapmaya zorlayan
1933 Menkul Degerler Yasas’'nda da 6nemli bir rol oynadi. Kugku
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suz, analizinin dogas1 goz 6niine ahndiginda, dogru finansal verile-
rin agiklanmasi Graham’1 dogrudan ilgilendiriyordu.

Ogretmen ve Tiiccar

Columbia Universitesi'nde menkul dederler analizi dersi veren
Graham’in adindan, zamani ve tavsiyeleri konusunda comert ol-
dugu icin 6vglyle soz edilirdi (Buffett ve baskalar tarafindan).
Yasaminin son zamanlarini cogunlukla, yeni yatinmcilarin piya-
sada para kazanmalarina yardim etmek icin formdiller tiretmekle
gegirdi.

Graham'dan etkilenen baslica yatinmcilar sunlar olmugtur:

Warren Buffett
Charlie Munger
Peter Lynch

« John Templeton
Jerome Chazen
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WARREN BUFFETT (1930-)

Omaha Biiyiiciisii

Ne zaman ki listeciler Amerika’'nin en zengin adamlarnini siralasa,
Warren Buffett'i listenin tepesinde veya ona yakin bir yerlerde bu-
lacaginizdan emin olabilirsiniz. Genellikle Omaha Buyliciisu ola-
rak anilan Buffett'in servetinin ihtiyatl bir tahminle asagi yukari 64
milyar dolar oldugu sanihyor.

Deger Yatirimi Tutkunu

Buffett ilk hisse senetlerini on bir yasindayken aldi (bunlar bir pet-
rol ve benzin sirketinin hisseleriydi; Gic tane kendine ve (¢ tane
de kiz kardesine aldi). Para biriktirmeye yogunlasarak gazete da-
gitmaktan 1.000 dolar biriktirdi. Bu parayi baska isler kurmak igin
kullandi ve nihayet 2.000 dolar biriktirerek bu parayla Nebraska,
Omaha’daki evinin yaninda bir iftlik aldi. Bu ciftlikten kazandigi
parayla Pennsylvania Universitesine gitti. Yiiksek lisans egitimi
icin yer ararken tesadiifen Columbia Universitesi'ni buldu. Orada
kendisinden daha buiylk Benjamin Graham’in nezaretinde okur-
ken onun yatinm hakkindaki teorilerini benimsedi. O ve Graham
omir boyu arkadas kaldilar ve Graham, Buffett'in yatinmcilik tar-
zina en ¢ok etki eden kisi oldu.

Buffett ayni zamanda yatinmcilik konusundaki sagduyulu yak-
lasimiyla da Unlidir. “Bildigini al”, 6zdeyisine inanir ve George
Soros’un finans diinyasinin ayirt edici 6zelligi olan Ust tabakalarda
stk manevralar yapmayi reddeder.

Diinyanin en zengin insanlarindan biri olmasina ragmen Buf-
fett alcakgoniilli bir yasam sirer ve bos zamanlarinin ¢ogunda
esi ve arkadaslariyla bri¢ oynar.

"Fiyat 6dediginiz, deger ise elde ettiginiz seydir.’
— Warren Buffett
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Hayirseverlik

Buffett Birlegik Devletler’deki servet esitsizligini ¢ok elestirmis ve
bir¢ok vesileyle miras alinan servet kavramina inanmadigini séy-
lemigtir. Cegitli hayir kurumlan ve projelere (genellikle milyarder
Bill Gates'le ortak olarak) buytuk miktarlarda bagista bulunmug ve
6lmeden 6nce neredeyse biitiin servetini dagitmaya niyeti oldugu-
nu goéstermigtir.

Berkshire Hathaway

1962'de Buffett tekstil firmasi Berkshire Hathaway'in hisse senet-
lerini almaya basladi. 1964 itibariyle, sirketin cogunluguna sahip-
ti ve derece derece menkul deg@erlerini genisletmeye basladi. Su
anda cok cesitli is dallarina girmis olan sirketin hisse senetleri de
New York borsasindaki en yiiksek degere sahip hisse senetlerin-
dendir. Buffett'in sirketteki liderligi cok takdir edilir ve 6nemli bir
sirket vizyonu 6rneginin yani sira gugli bir sosyal sorumluluk 6l-
¢usl de sagladigi kabul edilir.
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PETERLYNCH (1944-)
Bildiginizi Alin

1944'te dogan Lynch 6ncelikle Fidelity Investments’taki Magellan
Fonunun son derece basarili yoneticisi olarak takdir edilir. Yoneti-
mini 1977'de devraldiginda fon yaklasik 18 milyon dolar degerin-
deyken, on (i¢ yil sonra emekli oldugunda degeri 14 milyar dolara
cilkmisti.

Farkl yatinm tarzlarina sahip olan Graham ve Buffett'in aksine,
Lynch felsefeden felsefeye atlamis, 6zellikle birini benimseme-
mistir. Ayni zamanda, bazi aforizmalariyla da Gnli olmustur; en
tanidik olani sudur: Bildiginize yatirm yapin.

Yatirnmcihgin Sekiz Kural

Lynch (Massachusetts sehir kuliibiindeki bir gosteride Fidelity'nin
baskani D. George Sullivan'in golf takimlarini tagidiktan sonra) Fi-
delity’de staj yapti. Sirket basamaklarini yavas yavas tirmanarak
nihayet sirketin arastirma muidird oldu. Bu pozisyonda, sirketin
yatinmlarini ve hangilerinin iyi gidip, hangilerinin gitmedigini
gozleyebiliyordu.

Lynch'in ilkeleri asagidaki sekiz mantrada 6zetlenmistir:

1. Bildiginizi alin.

Ekonominin durumunun ve faiz oranlarinin ne olacagini tah-
min etmeye ¢alismayin.

Hatalarinizdan ders alin.

iyi olan ve iyi yonetilen isletmeleri satin alin.

Alinacak dogru sirketleri belirlemede acele etmeyin.

Bir seyi neden satin aldiginizi daima agiklayabilmelisiniz.
Riskli girisimlerden kaginin.

Go6zunlza toptan ayirmayin.

S

b ) b L e

Onun bakis agisindan dort numara 6zellikle 6nemlidir. Su
soOzleri Gnliddr: “Bir aptalin bile yiriitebilecegdi bir isi tercih edin;
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cunki buyuk olasilikla er ya da geg bu isi bir aptal yuritecektir.”
Graham ve Buffett gibi o da analize inaniyordu, fakat analizin
piyasalardan ¢ok sirketlere uygulanmasi gerektigini hararetle
savunuyordu: "Eger ekonomi ve piyasa tahminlerini analiz etmek
icin on ¢ dakikadan fazla harciyorsaniz, on dakikayi bosa harca-
missiniz demektir.”

On Paketci

Lynch universitedeyken, golf sopalan tagiyarak ve bagka yollardan
1.000 dolar kazandi. Bu parayla Flying Tiger adindaki bir havayo-
lu sirketinin hisse senetlerini ald1. Bir réportajinda séyle demisgtir:
“Bu hisseleri hava nakliyesinin gelecegi oldugunu dugiindigiimden
satin aldim. $ansim ¢ok yaver gitti ¢iinki hisseler bagka bir neden-
den yiikseldi. O sirada Vietnam Savag: baglayinca Vietnam’a bir¢ok
birligi 6ncelikli olarak ucaklarla tagidilar ve hisse senetleri ytiksel-
di. Saninnm, dokuz-on katina gikt1 ve ilk on paket¢iye boyle sahip
oldum.” Lynch'in icat ettigi “on paket¢i” terimi degeri satin alinan
fiyatinin on katina ¢ikan bir hisse senedini ifade eder.

Lynch iyi bir portfoyin icerdigi biitiin hisse senetlerinin ¢ok
iyi performans gostermesi gerekmedigini 6ne siirmistir. Onun
gorisiine gore ihtiyaciniz olan sey performansi iyi ile vasat arasin-
da olan hisse senetlerine karsilik bir ila iki on paketginizin olmasi-
dir. “Bu iste iyiyseniz, cogunlukla hakl ¢ikarsiniz. Asla her zaman
hakli ¢ikamazsiniz. Bu is, ‘Hah, iste yaniti buldum,’ diyebileceginiz
saf bilime benzemez.”
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JACK BOGLE (1929-)

Yatirim Fonu Gurusu

John Clifton “Jack” Bogle bir¢ok yatinmci tarafindan yatinm fonu
yatinmailiginin gurusu olarak taninir. Ona bu tind 1999'da yayim-
lanan Common Sense on Mutual Funds (Yatirnm Fonlarina Sag Du-
yuyla Yaklasmak) adh kitabi kazandirmistir. Bogle, Princeton’dan
mezun olduktan sonra Wellington Management Sirketi'nde ¢alis-
t1. 1974'te kurdugu Vanguard Group ¢ok itibarli bir yatirrm fonu
yatirimcisi oldu.

Gelecegi Tahmin Etmek

Bogle, 1951'de Princeton Universitesinde okurken yatirim fonlar
hakkinda yazdig: tezinde, yatirnm fonu yéneticilerinin, uzun doé-
nemli trendlerden ¢ok kisa dénemli kazanglara odaklanmalar: ge-
rektigine dairhikimgoéruge kargigikti (kargi giktigibu gorus esasen
uinli ekonomist John Maynard Keynes'in goriugsiuydii). “Endustri-
nin uzman profesyonel yatirimcilarimin ekonomik girisime sofis-
tike ve analitik sekilde odaklanacaklar1 tahmininde bulunmugtum,
ama ne yazik ki bu gerceklesmedi... Skor: Keynes 1, Bogle 0.”

Bogle siirekli olarak pasifce yonetilen diisiik maliyetli endeks
fonlarina yatinm yapmayi tavsiye etmistir. Onerileri séyledir:

Basitlikten yana olun.

Ucret gibi yatinm masraflarini en aza indirin.

Kisa donemli kazanca odaklanmak yerine uzun donemli yati-
rimlar yapin.

Yatinm kararlari vermek i¢in duygular yerine temel analizden
faydalanin.

Yatirmlarinizi endeks fonlarina yogunlastirin.
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Bogle’in stratejilerini dvenler arasinda, birkag vesileyle yati-
rimlan endeks fonlarina yogunlastirma fikrine katildigin belirten,
televizyon ekranlarinda yaptigi parayla ilgili yorumlardan tanidi-
gimiz Jim Cramer da vardir:

“Finans piyasalar, bilimsel bir deney yapar gibi tek bir degis-
keni kolayca izole edilemeyecek kadar karmagiktir. Hisse sene-
di fiyatlarindaki kisa donemli dalgalanmalara dair kesin 6ng6-
rulerin istikrarh bir dogrulukla yapilabilecegine dair bir kanit
kesinlikle yoktur.”

— John C. Bogle

Uzun Vadeli Olarak Elinizde Tutun

Fon esash portfoyiin stirekli manipilasyonuna ¢ok karsi olan Bog-
le bunun yerine satin alip uzun vadeli olarak elde tutmay: 6nerir.
Yatirnm fonlarinin pasif yonetimini savunur. Ayrica ge¢mis perfor-
mansin gelecekteki performans icin kilavuz olarak kullaniimasi
gerektigini 6nerir (bu temel analizin sacayaklarindan biridir), fakat
gecmis fon performansina asiri deger vermeye karsi da uyarir.

Sonug olarak, Bogle'in yatinm rehberligi muhtemelen Gra-
ham, Buffett ve Lynch’in ilkelerinden ¢ok Amerikahlann ellerinde-
ki yatinm tirlerine odaklanir. Ancak tiim bu yatinm gurulari eger
paranizi daha ¢ok para kazanmak icin kullanmak istiyorsaniz size
degerli dersler sunarlar.
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