Yatirim Araclarinin 2021 Yili Getirileri

Bu yazida Tiirk halkinin finansal yatirimlarinin biiyiik bir ylizdesinin yonlendigi
yatirnm araglarmin 2021 yilindaki ve geg¢mis yillardaki getirilerini analiz
edecegim.

Oncelikle Kasim 2021'de yaymlanmis olan TCMB Finansal Istikrar Raporu'nda
yer alan hane halki finansal varliklarinin dagilimina bir géz atalim.
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Gegmis senclere gore ¢ok Onemli degisiklikler gostermemis olan bu varlik
dagilimina gore toplam finansal yatirnrmlarimizin %68’i vadeleri bir ayin biraz
tizerinde olan doviz ve TL mevduattadir. TCMB verilerine gore, Eyliil 2021 itibar1
ile toplam hane halki varliklar1 yaklasik 343 milyar Dolar tutarindadir.

Grafik TCMB resmi verilerine dayanarak olusturuldugu i¢in burada finansal
sistem disindaki doviz ve altin miktar1 gériinmemektedir.

“Yastik alt1” olarak tanimlanan bu varliklarin tutarinin 150-300 milyar Dolar
araliginda oldugunu iddia eden, bilimsel olmasalar da gozlemlere dayanan bazi
tahminler mevcuttur. Yastik alti varliklar1 da degerlendirmeye kattigimizda
toplam finansal varliklarimizin 1/3’iiniin kisa vadeli Tirk Lirasi varliklarda,
2/3’liniin de doviz ve altinda oldugu genellemesini yapabiliriz.

Incelememize en cok tercih ettigimiz finansal yatinm araglarmin 2021 yih
nominal getirileri ile baslayalim:



I. Nominal Getiriler
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(Yatirimcilarin déviz cinsi yatirimlarmmin 1/3 kadary agirlikli Euro olmak iizere Dolar disi para
birimlerindedir. Analizi sadelestirmek icin asagida sadece Dolar getirilerini inceledim.
Capraz kurlardaki oynamalar yazinin vermek istedigi mesaji etkileyecek diizeyde degildir.)

1. Altin: Grafikte goriildiigi gibi, altin 2021 yilinda 2019 ve 2020 yillarinda
oldugu gibi yine yiiksek getiri saglamistir.

Bilindigi gibi, Gram Altinin getirisi Dolar/TL’nin ve Ons Altin/Dolar’in
getirilerinin bilesiminden olusmaktadir. Dolar/TL’nin yil i¢inde %79,5 artmis
olmasi ve yila 1,901 Dolar civarinda baslayan Ons Altin fiyatinin az bir diisiis ile
1,830 Dolar seviyesinde kapanmis olmast Gram Altmin yillik getirisini %72
seviyesine tagimustir.

2. Hisse senetleri: 2021 yilina 1,477 seviyesinden baslayan BIST 100 endeksi
aralik ay1 i¢inde yilin en yiiksek seviyesi olan 2,046’y1 gordiikten sonra yil
sonunda 1,858 seviyesinde kapanmistir. BIST 100 endeksinin artis1 %25,8 olmus,
buna %2,98 ortalama temettii getirisi ilave edilince toplam getiri yaklasik %30
olarak gerceklesmistir.

Sektor bazindaki getirilerde gegmis yillara gore ¢ok daha belirgin ayrigmalar
gbzlenmistir.

Bankalarin ve sigorta sirketlerinin hisse senedi performanslarini gosteren BIST
MALI endeksinin yiikselisi %12 ile siirli kalirken, pandemi déneminde en
olumsuz etkilenen sektorlerin basinda gelen ulastirma sektorii hisseleri
toparlanma beklentisi ile yil1 ortalamada %40 yiikselisle kapatmislardir.



Endekslerin 2021 Yii Degisimleri
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2021°de 2020°de oldugu gibi ¢ok iyi bir y1l gegiren BIST SINAI endeksi yil1 %45°lik
bir yiikselisle kapatmistir. Hizmet sektorii hisselerinin yiikselisi %12 ile smirh
kalirken, sayilari son yillardaki halka arzlar ile sayilar1 artmakta olan teknoloji sektorii
hisseleri %31 yiikselmistir.

MKK verilerine gore 2021 yili basinda 2,156,000 olan yerli hisse senedi yatirimci
sayis1 yil sonunda 2,342,000’e ¢ikmis. Yerli yatirimceilarin toplam hisse senedi yatirim
tutarlar1 y1l icinde 406 milyar TL’den 525 milyar TL ye yiikselmistir.

2021 yilinda da 2020°de oldugu gibi yabanci yatirimeilar genelde satici, yerliler alici
olmuslardir. Is Yatirim tarafindan hazirlanan asagidaki grafige gore BIST te yabanci
yatirimcilarin pay1 2021 yili iginde diismeye devam ederek %40.71°e gerilemistir.
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Finnet2000.com verilerine gore 2021 yili iginde en ¢ok kazandiran ve kaybettiren
hisselerin listeleri asagidadir. Ozellikle kiiciik ve orta 6lgekli birgok hissede normalin
otesinde sert fiyat ve hacim hareketleri ve manipiilatif islemler gézlemlenmistir.
Sermaye Piyasas1 Kurulu 2020 ve 2021°de bu konuda ek diizenlemeler yaparak
kanununda piyasa dolandiriciligi olarak tanimlanan bu tiir islemleri yapanlara verilecek
cezalar arttirmis ve yiiklii cezalar vermeye baslamistir. Manipiilatif islemlerin artmasi
piyasamizin sayginligint diisirmekte ve sermaye piyasamizin saglikli gelismesine
engel olmaktadir. Manipiilasyon ile miicadelede asil gorev araci kurum yoneticilerine,
calisanlarina ve halka agik sirketlerin ortaklarina diismektedir.

Asagidaki listelerdeki hisselerin bazilarmin yil i¢indeki en yiiksek ve en diisiik
seviyeleri arasindaki fark hayret vericidir.

Tiim hisseler arasinda en ¢ok kazandiranlar:
iKi TARIH ARASI PERFORMANS ANALIZI

Onceki Kapamg & En Diigiik § En Yiiksek § Kapamsg § Aj.Orta 5 Net Def). Kapamg 4 % Def). Kapamg
PKENT 906.40 850.00 8,000.00 7,264.20 2,682.12 6,357.80 701.43
PRKAB 12.06 8.20 87.00 52.90 19.09 50.84 421.46
OZBAL 6.55 6.16 2838 27.20 12.28 20.65 315.27
AKFGY 1.81 1.23 7.85 7.35 2.068 5.54 306.64
PAMEL 21.32 19.89 85.00 83.00 4512 61.68 28031
SASA 14.98 14.87 §1.00 52.85 32.91 37.87 252.70
TACTR 10.53 10.30 44.00 36.70 24.58 26.17 24853
SAYAS 8.51 8.22 4238 29.22 22.79 20.71 243.36
AKSUE 7.55 4.86 26.88 25.40 10.02 17.85 236.55
BETCIM 471 468 18.65 15.00 11.77 10.29 218.47

BIST100 hisseleri arasinda en ¢ok kazandiranlar:

IKi TARIH ARASI PERFORMANS ANALIZI

Onceki Kapamg & En Diigik 4 En Yiksck 4  Kapams 4 L Net Dej. Kapanig 5 % Ded. Kapamig
SASA 14.93 14.87 61.00 52.85 32.91 37.87 25270
HEKTS 5.34 52T 16.44 14.87 9.07 953 17834
ERBOS 40.55 39.80 157.30 112.00 95.13 71.45 17617
ISDMR 8.48 8.23 28.20 23.24 14.89 14.76 173.95
AKSEN 372 37T 11.44 9.99 6.16 6.27 168.55
AKSA 13.81 12.63 41.54 34.28 19.26 20.47 148.14
TOASO 30.91 27.24 99.70 75.70 47.74 4479 144.90
SARKY 8.70 8.49 24.50 19.80 13.65 11.10 127.65
EREGL 13.14 11.65 36.26 28.16 19.35 15.02 11437

ENKA 7.04 6.76 19.66 15.06 9.47 a.02 113.87



Tiim hisseler arasinda en ¢ok diisenler:

IKi TARIH ARASI PERFORMANS ANALIZI

En Yikseky4  Kapanigs 4 Net Deg. Kapanig 4
NIBAS 52.00 6.59 59.30 14.92 13.48 -37.08 -3
IHGZT 2.48 0.m 2.67 0.74 0.96 -1.72 -69.96
ADESE 2.42 0.72 31 0.75 0.67 -1.67 -69.03
UTPYA 38.80 11.15 49.98 12.50 30,79 -26.30 -67.78
MRGYO 255 033 3.01 0.85 0.99 -1.70 -66.71
PEKGY 2.34 087 2.46 0.91 0.88 -1.43 -61.10
DENGE 3.04 1.05 521 1.28 1.24 -1.76 -57.86
YESIL 428 1.79 11.59 1.81 2.85 -2.47 -57.67
ISGSY 18.95 755 29.50 8.33 9.61 -10.62 -56.04
FORMT 245 0.99 3.20 1.09 1.28 -1.36 -55.57
SAMAT 877 348 11.28 3.94 5.99 -4.83 -55.07
ODAS 2.92 1.28 3.24 1.24 1.53 -1.58 -54.16
BURVA 40.66 19.82 65.00 23.32 26.95 -26.34 -53.04
KERVN 1.26 041 1.50 0.60 0.83 -0.66 -52.38

BIST100 hisseleri arasinda en ¢ok diisenler:

iKi TARIH ARASI PERFORMANS ANALIZI

Onceki Kapanig4  En Diigilk & En Yuksek 5 Ag.Orta % % Ded. Kapamg
ADESE 242 0.72 3N 0.75 0.67 -1.67 -69.03
ODAS 292 128 3.24 1.34 1.53 -1.58 -b4.16
BERA 2028 2.99 3450 9.72 1318 -10.56 -52.07
KARTN 94 67 44 58 93.54 53.25 66.89 -41.42 -43.75
GLYHO 3 1.75 495 1.98 2.48 -1.53 -43.64
ZOREN 2.53 1.50 2.92 1.66 2 -0.87 -34.36
SKENK 1.51 0.95 1.68 1.01 1.30 -0.50 -33.11
CEMAS 1.70 1.0 1.92 117 1.30 -0.53 -31.28
IZMDC KXy | 1.99 4.86 2.33 2.64 -0.98 -29.60
KERNT 6.58 4.00 7.09 468 5.52 -1.90 -28.88
TKNSA 8.66 5.80 14.43 6.32 7.69 -2.34 -27.02
RTALE 30.28 16.77 37.08 2214 24.46 -8.14 -26.88

ULKER 22.32 17.16 2417 17.43 21.64 -4.89 -21.90



3. Yastik alt1 Dolar: 2021 finansal varliklarinin biiyiik boliimiinii dovizde
degerlendiren Tiirk yatirnmcilar igin karli bir y1l olmus, y1l basinda doviz alip bunu
kasasinda, evinde, clizdaninda saklayan bir yatirimec1 kur artist nedeniyle son
haftalardaki sert diisiise ragmen Dolar’da %79,5, Euro’da %66 getiri elde etmistir.

4. Bankadaki Dolar: Yine yil basinda Dolar alip bunu bankalarda aylik
mevduat olarak degerlendiren bir yatirime1 (%20 stopaj sonrast) ortalama %0.64
net faiz getirisi elde etmistir. Yila %1.25 briit seviyesinde baslayan Dolar
mevduat faizi yi1l ortasindan itibaren %0.45 seviyesine diigmiistiir. Dolarin TL
karsisinda degerlenmesi ve faiz geliri, dovizini bankada degerlendiren
yatirimcinin toplam getirisini %80,6’ya getirmistir.

5. Eurobondlar: Gegmisteki eurobond getirileri konusunda saglikli bir veri
tabanina sahip olmadigim i¢in banka ve sirketlerimizin yurt disinda ihrag ettikleri
ve Ozellikle yiiksek varlik diizeyindeki yerli yatirimcilarin yatirim yaptiklar
eurobond getirilerinin detayli bir analizini yapamiyorum. Bu analizde, CDS
oranlarindaki gelismeleri vurguluyor ve dnde gelen bazi eurobondlarin yil i¢i
toplam getirilerini listeliyorum.

2021 eurobond yatirimcilart agisindan tedirginligin arttig1 bir Sene olmustur. Tiirk
eurobondlarinin fiyatlanmasinda en 6nemli gosterge olan 5 yillik CDS primi
2021°e 306 seviyesinde baslamis, aralik ayinda en yiiksek seviyesi olan 576’yi
gormiis ve yili 554 civarinda kapatmistir. Bilindigi gibi, onemli bir iilke riski
gostergesi olan CDS (kredi temerriit takasi) primlerinin artmasi genel faiz
seviyelerinde bir degisiklik olmamast durumunda Eurobond fiyatlarinin
diismesine ve toplam getirilerin azalmasina neden olur.
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Asagidaki tabloda dolasimda olan bazi 6nemli eurobondlarin faiz getirilerini ve
deger artislarini gdrebilirsiniz. Ornegin Ko¢ Holding’in 2025 yili vadeli %6.5
kupon 6demeli eurobond’unun fiyat1 2021 yili iginde piyasadaki olumsuzluklar
ve CDS primimizdeki artis nedeniyle %6.3 diislis kaydetmistir. Bu tahvili
portfoylinde bulunduran bir yatirimer tahvilin yillik %6.5’1uk kupon faizini tahsil
ettigi icin toplam zarar1 %1.5 seviyesinde kalmstir.

Tablodaki tiim eurobondlarin fiyatlar1 diisiis gostermis, ancak bazilarinin toplam
getirileri yliksek kupon édemeleri nedeniyle pozitif olmustur. Yurt disinda islem
goren eurobondlarimiz genelde bu yil Dolar bazinda diisiik veya negatif getiriler

tretmislerdir.
Fiyat (Als) Fiyat (Ahs) 2020 Sonu 2021 Sonu
Vade  KuponOram 31.12.2020 31.12.2021 Fiyat Artisi Kupon Oram Toplam Getiri] ~ Giincel Getiri Giincel Getiri *
Petkim Petrokimya Holding AS 2023 5,88% 102,6 100,2 -2,4% 5,9% 3,5% 3,97% 4,99%
Kog Holding 2025 6,50% 108,4 101,6 -6,3% 4,8% -1,5% 3,99% 5,69%
Turkiye Garanti Bankasi AS (Sub) 2027 6,13% 98,6 98,3 -0,3% 6,1% 5,8% 5,18% 5,79%
Akbank T.A.S.(Sub) 2028 6,80% 98,2 96,3 -1,9% 6,8% 4,9% 5,34% 6,28%
Turkcell letisim Hizmetleri AS 2028 5,80% 106,3 96,3 -9,5% 5,8% -3,7% 4,51% 6,37%
Kaynak: Garanti BBVA * Satig fiyatma gore

6. Hazine Bonosu: 2021 yili basinda getirisi %12.25 olan bir yillik hazine
bonosunu alan bir yatirimer %10 oranindaki stopaj kesintisi sonras1 net %11.03
getiri elde etmistir. 2021 y1l1 boyunca tahvil faizleri siirekli olarak yiikselmistir.

Bilindigi gibi tahvillerin faizleri yiikselince fiyatlar1 diiser. Y1l basinda bir yildan
daha uzun vadeli tahvil alan bir yatirimei y1l i¢indeki faiz artig1 nedeniyle (tahvilin
fivatimin diismesi sonucu) yukaridaki orandan daha diisiik bir toplam getiri elde
etmistir. 1986 yilindan beri yapmakta oldugum bu analizi daha basit tutmak
amaci ile tahvillerdeki sermaye kazanglarini (veya kayiplariny) bu hesaplamalara
katmiyor, 1 yillik tahvillerin yil basinda almip yil sonuna kadar tutuldugunu
varsaytyorum.

2021 Aralik ay1 itibari ile bir y1llik devlet tahvilinin getirisi briit %21 civarindadir.
Tiirk Lirasi cinsinden tahvillerin getirileri son 10 yilda siirekli olarak enflasyonun

gerisinde kalmistir. Bu nedenle yatirimcilar hazine bonolarina gegmisteki ilgiyi
gostermemektedirler.




1. TL Mevduat: 2021 yili basindan itibaren her ay diizenli olarak TL
mevduat yapan bir yatirimei (ki mevduat sahiplerinin ¢cogunlugu bu tanima girer)
yil boyunca (%5 stopaj sonrast) %17.3 net bilesik getiri elde etmistir. Bu oran
TCMB tarafindan raporlanan biiyiik bankalarin mevduata verdikleri faizlerin
ortalamasindan elde edilmistir. Daha yliksek faiz veren kiigiik ve orta 6lcekli
bankalar ile ¢alisanlar veya biiylik montanli hesaplari nedeniyle daha iyi oran alan
mevduat yatinmeilart bunun %2 ile %4 {lzerinde bir ortalama getiri elde
etmislerdir.

Ozellikle vilin son aylarinda hissedilen enflasyon oraninin cok altinda kalan
mevduat faizleri vatirimcilarin doviz, altin ve hisse senedi gibi alternatif vatirim
araclarina vonlenmelerine neden olmustur.

1. Reel (Enflasyondan arindirilmis) Getiriler

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) 2021 yili Tiiketici Fiyat Endeksi artis1 4 Ocak
2021 giinii %36.08 olarak agiklanmistir. Siz “benim enflasyonum bunun iizerinde
oldu” diyebilirsiniz, biiylik bir ihtimalle haklisimizdir da ancak maalesef reel
getirileri hesaplarken resmi verileri kullanmaktan daha dogru bir yontem
diisiinemiyorum.

%36.08 TUFE artis1 varsayimina gore bu ¢alismada incelenen yatirim araglarmin
2021 yil1 reel getirileri asagidaki tablodadir:
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I11. Uzun Vadeli Getiriler (1986-2021)

"Parasal Konularda Yaptigimiz Hatalar" adli kitabimda en ¢ok tercih edilen
finansal yatirim araglariin getirilerini borsamizin baslangi¢ yili olan 1986’dan
beri incelemistim. O ¢alismay1 2021 yil1 getirilerini dahil ederek yeniledim.

1986-2021 yillar1 arasindaki nominal getiriler asagidadir:

GEO. ORTALAMA MAX MIN
HAZINE FAizi 42,8% 191,4% 6,2%
MEVDUAT FAIZzi 35,5% 91,5% 7,6%
BIST 100 43,3% 493,1% -51,6%
DOLAR YASTIKALTI 32,2% 165,7% -17,5%
DOLAR BANKA 40,4% 192,3% -13,6%
GRAM ALTIN 38,6% 155,9% -14,9%
ENFLASYON 34,6% 125,5% 6,2%

1986-2021 YILLIK ORTALAMA
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1986-2021 déneminde ortalama enflasyon (TUFE artisi) %34.6 olmustur. Bu 36
yillik donemde en diisiik %6.2 (2012 yilinda), en yiiksek de %125.5 (1994 yilinda)
olarak gerceklesmistir



Nominal getiriler iizerinden yorum yapmak anlamli olmadigi icin reel getirileri
inceleyelim.

Asagidaki tablodaki reel getiri rakamlari yillik geometrik ortalamalardir.
1986 yilindaki 100TL bu getiriler ile bilesik faiz hesabiyla asagidaki tablonun son

kolonundaki reel degere ulasir. Ornegin, 1986 yilinda alinan 100TL’lik gram
altinin bugiinkii reel alim giicti 286 TL dir.

. ORTALAMA MAX MIN STDV | 100 TL NE OLDU?
HAZINE FAIzi 6.11% 62.1% -17.9% | 17.6% TRL 846
MEVDUAT FAIZzi 0.67% 13.4% -15.1% | 6.8% TRL 127
BIST 100 6.51% 270.4% 67.7% | 81.9% TRL 968
DOLAR YASTIKALTI -1.82% 31.9% -28.2% | 14.0% TRL 52
DOLAR BANKA 4.42% 40.6% -25.1% | 14.4% TRL 475
GRAM ALTIN 2.96% 36.6% -29.2% | 17.4% TRL 286

1986-2021 ARASI YILLIK ORTALAMA
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Gorildiigi gibi, 1986-2021 doneminde en yiiksek getiriyi yillik %6.51 ortalama
toplam getiri BIST 100 hisseleri saglamislardir. Bu donemde BIST 100’tin
ortalama temettii getirisi %2.36 olmustur. Toplam getirinin kalan kismi hisse
senetlerinin deger artiglarindan gelmektedir. %4 civarinda olan yillik ortalama
fiyat artisinin riskli (fiyat oynaklig yiiksek) bir yatirim alani i¢in cazip olmadigini
rahatlikla sOyleyebiliriz. 1986 yilinda hisse senedi endeksine yapilan 100TL’lik
bir yatirimin reel alim giicti 2021 sonu itibar1 ile 968TL olmustur.



Ikinci sirada %6.11 ortalama getiri ile hazine bonolar1 gelmektedir. Ancak bu
getirinin ¢ok 6nemli bir kismi reel hazine bonosu faizlerinin %20’lerin {izerinde
oldugu 2000’11 yillar 6ncesinden gelmektedir. Son 10 yilda hazine bonolarinin
yillik reel getiri ortalamasi %-1.9 olmustur (bkz. ‘Dénemsel Getiriler’ paragrafi).
Diger bir deyisle, 2011 yilinda yapilan 100TL’lik bir hazine bonosu yatiriminin
reel alim giicli 2021 Aralik ayi itibari ile sadece 82TL olmustur.

Yukaridaki tablodaki en garpict sonug, yastik altinda tutulan dolarin 36 yil iginde
alim giiciiniin yarisim1 kaybetmis olmasidir. (O dénem boyunca ortalama

enflasyon yillik %34.6, ortalama yillik Dolar getirisi %32.2 olmustur. Yillik %2.4
oranindaki bu fark bilesik faiz etkisi ile 36 yilda biiyiik deger kaybi yaratmistir).

Yatirimcilarin Dolar ve altinlarini evde tutmalarinin en 6nemli 1iki nedeni sisteme
duyulan giivensizlik ve dini nedenlerle faize karsi olan hassasiyettir. Katilim
bankacilig1 sistemi yatirimcilara islami kurallara uygun yatirim irtinleri sunarak
ikinci soruna ¢are getirmistir. Ancak gliven sorununu ¢6zmek i¢in yogun ¢aba
sarf etmemiz gerekmektedir ¢iinkii yastik altindaki birikimlerin ne iilke
ekonomisine ne de yukarida goriildiigii gibi yatirimcilara bir yarari vardir.

Dovizlerini bankada degerlendiren yatirnmcilarin getirileri 6zellikle 1990°hh
yillardaki yiiksek faizler nedeniyle yastik altinda tutanlara gére ¢ok daha yiiksek
olmustur. Son yillardaki diisiik doviz tevdiat hesabi faizleri aradaki farki ¢ok
daraltmistir. Doviz tevdiat hesaplarinin faizlerinin bu derece diisiik olmasi yastik
altindaki birikimlerin finansal sistem i¢ine gelmemesine neden olmaktadir.

TL mevduat bu 36 yillik donemde birikimlerin alim giiciinii korumus, ancak
tatmin edici bir uzun vadeli katk1 saglayamamistir. Hazine bonolarinda oldugu
gibi, mevduatin da son 10 yillik ortalama getirisi negatif olmus (%-0.9), mevduata
yatirilan birikimlerin alim giicii 6zellikle 2021 yili i¢inde Onemli Olgiide
diigmiistiir.

2010 yilina kadar yatirnmcilarinmi tizen altin, son yillarda hem yurt disinda ons
fiyatinin ytlikselmesi, hem de yurt icinde Dolarin TL’ye kars1 deger kazanmasi
nedeniyle yliksek getiri tiretmistir. Gram altinin 2011-2021 aras1 yillik ortalama
reel getirisi %10 olmustur. Dénemsel reel getiriler tablosunu bir sonraki boliimde
gorebilirsiniz.



Donemsel Getiriler

Yatinm araglarinin getirilerini ana trendlerin degistigi donemlere gore analiz
etmekte biiyiik fayda vardir. Asagidaki tabloda goriilebilecegi gibi, 1986-2010
arasinda ¢ok yiiksek reel getiri iireten hazine bonolar1 2011 sonras1 yatirimcilara
reel zarar ettirmistir.

Mevduat getirileri de 2011-2021 déneminde enflasyonun gerisinde kalmuastir.

Ayni olumsuz durum borsa igin de gegerlidir. 2011 sonrasindaki on yillik
donemde hisse senetleri reel getiri tiretememistir. (Ortalama %-0.2).

2011-2020 arasinda yiiksek reel getiri iireten doviz ve altin yatirimcilarinin
ylzlerini giildiirmiislerdir. Geg¢gmis donemlerde yastik altinda tutulan dovizin
getirisi banka mevduatinda degerlenenin ¢ok gerisinde kalirken, diisen faiz
oranlar1 nedeniyle son yillarda yastik altinda ve bankada tutulan dovizin getirileri
birbirlerine yaklagsmistir.

1986-2021 ORTALAMA 1986-2003 2004-2010 2011-2021
HAZINE FAIzi 6.1% 12.6% 8.0% -1.9%
MEVDUAT FAIZI 0.7% -0.1% 6.4% -0.9%
BORSA 6.5% 8.2% 13.2% -0.2%
DOLAR YASTIKALTI -1.8% -5.5% -6.4% 7.8%
DOLAR BANKA 4.4% 3.8% -2.8% 10.3%
GRAM ALTIN 3.0% -4.1% -0.6% 10.0%
YUKSEK ENFLASYON ENFLASYONUN DUSUSE GECiSi |DUSEMEYEN ENFLASYON
YUKSEK BUTGE AGIKLARI | YUKSEK FAiZ EKONOMIDE BOZULMA
YUKSEK REEL FAiZ YABANCI YATIRIMCI ILGISI PANDEMI
ALTIN FIYATLARINDA RALLI  |ALTIN FIYATLARINDA RALLI
ORTALAMA ENFLASYON 34.6% 63.2% 8.3% 12.8%

Asagidaki tabloda herhangi bir yi1l i¢cinde en ¢ok kazandiran (yesil ile isaretli) ve
en ¢ok kaybettiren (kirmizi) yatirim araclar goriilmektedir. Goriildiigii gibi hisse
senetleri 15 sene en diisiik, 14 sene de en yiiksek getiriyi saglayarak en riskli
yatirim araci oldugunu teyit etmistir. Bu ¢ok dogaldir, tiim diinyada hisse senedi
piyasalar1 yiiksek oynaklik gdsterirler. Ancak, bu oynakligin édiiliiniin yiiksek
getiri olmasi gerekir. Maalesef, 6zellikle son yillarda Tiirk hisse senetlerinin risk-
getiri dengesi oldukca olumsuzdur. Bu olumsuzluk yatirimcilari kisa vadecilige
yonlendirmektedir.

Yatirnmcilarin 6zellikle son yillarda daha diisiik oynaklik ile daha yiiksek getiri
saglayan doviz ve altina yonelmis olmalari ise son derece rasyonel bir davranistir.
Bu 36 yillik déonemde bankada degerlendiren Dolar on yil, Altin ise alt1 yil en
yiiksek reel getiriyi saglamiglardir.




1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

1986-2021

EN YUKSEK
EN DUSUK

GEO. ORTALAMA

KAC SENE EN YUKS
KAC SENE EN DUSU

KAC SENE NEGATIF
KAC SENE POZITIF

STD SAPMA

HAZINEBONOSU

17,92%
-7,50%
-13,66%
1,94%
-6,01%
-6,46%
3,60%
4,10%
-13.97%

6,70%

29,30%

-2,15%

3391%
13,37%
11,07%
4,63%
11,08%
5,68%
9,06%
0,90%
-2,771%
4,50%
-1,12%
1,90%
-0,96%
2,45%
-0,84%
-5,63%
4,69%

62,11%
-17,93%

6,11%

5
1

14
22

17,56%

MEVDUAT FAiZzi

11,81%
-9,06%
-9,11%
-3,271%

-3,53%
0,26%

-15,07%
8,15%
6,03%

-6,17%
7,52%

3,80%

-2,90%

-5,06%

13,39%
7,88%
9,70%
7,61%

8,64%

8,01%
7,46%
2,02%
1,43%

0,14%
1.33%

0,60%

1,22%

1,99%

0,74%
-191%
4,06%

-3,12%
-13,81%

HAZINE BONOSU

MEVDUAT FAizi

13,39%
-15,07%

0,67%

1
3

13
23

6,84%

DOLAR - YASTIKALTI

10,03%
-4,42%
-67,72% 0,21%

-14,64%
-13,16%

-6,09% -21,05%

1,30%
1,58%
-1,23% 8,65%
17,84%
-9,46% -0,40%
39,18% -2,05% 7,75%
-4,35% 5.21%
-10,01% -1,02%
2,32% 12,55%
-10,54% -1,59%
21,718%

-12,64% -4,51%
-25,10%
-9,19%
-4,01%
-0,02%
-20,31%

19,27%

-5,15%
-0,23%
1491%
-8,29%

19,79%
11,22%

11,59%
0,97%
15,25%
2,83% 11,12%

16,05%
15,96% 2,74%

14,18% 8,99% 9,85%

1344%
-1,56%

-4,48% 31,89%

BORSA DOLAR - YASTIKALTI DOLAR - BANKA
270,43% 31,89% 40,56%
-67,72% -28,21% -25,10%

6,51% -1,82% 4,42%
14 0 10
15 12 0
16 19 16
20 17 20

81,91% 13,97% 14,35%

DOLAR - BANKA

CUMHURIYET ALTINI

27,19%
15,60%

-22,15%

-1,99%
-6,65%
13,89%
1347%
-7,49%

-8,78%

-9,12%
32,10%
5,58%
-11,05%
-1,73%
-0,33%

-1,04%
2251%
19,10%

-5,53%
-20,79%

8,85%
13,62%

26,38%

CUMHURIYET ALTINI

36,59%
-29,19%

2,96%

6
5

18
18

17,44%

Uzun vadeli analizde karsimiza ¢ikan ilging bir gézlem de doviz ve borsanin yillar
icinde ters yonlerde hareket etmeleridir. Teknik deyim ile hisse senetleri ve
dovizin reel getirilerinin korelasyonu negatiftir. Genelde borsanin ¢iktig yillarda
doviz diser, diistiigii yillarda ise doviz ¢ikar. Asagidaki tablo bunu gozler dniine
sermektedir. Tablonun iist kisminda o sene i¢inde en yiiksek getiriyi, en altinda
ise en diisiik getiriyi saglayan yatirim araglari yer almaktadir. 2005 yilinda zirvede
olan borsa, 2006 yilinda dibe diismiis, 2007 yilinda tekrar zirveye ¢ikmistir. Dolar
ve borsanin yillar i¢indeki hareketlerini incelerseniz bu c¢arpict iliskiyi
gorebilirsiniz.
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1V. Emeklilik ve Yatirim Fonlari

Yatirim Fonlari

Ata Portfoy A.S.’den elde ettigim bilgilere gore, 2020 yil1 sonu itibariyla 364.6
milyar lira olan portfoy yonetim sektorii tarafindan yonetilen emeklilik ve yatirim
fonlarinin toplam biiyiikliigli bu yi1l %70 artarak 507.6 milyar liraya ulasmistir.
S6z konusu donemde emeklilik fonlarindaki biiylime %43, yatirim fonlari
portfoyiinde ise %105 oraninda gergeklesmistir.

Yatirim fonlarindaki hizli biiytimenin bir nedeni portfoy yonetimi sektoriiniin son
yillarda personel ve teknoloji yatirimlari ile basarili tiriin gelistirme ¢aligmalari
yapmis olmasidir. Diger yandan, agik bankacilik ve agik yatirim uygulamalarinin
yayginlasmasi ve yatinm fonlarmin TEFAS iizerinden almip satilmalar
yatirimcilarin fonlara ulasimi kolaylastirmistir.

TEFAS verilerine gore 2021 yili i¢inde en ¢ok kazandiran fon gruplart asagidaki
grafiktedir:

OHaftabk O aybk  O3aybk  Osaybk O vilbasindan itibaren  ® 1wk O3vlbk O 5 vilik

En Cok Kazandiranlar
30

67.07%

64.96%
B60.58%
60
45.21%
:E_ 20 39.83%
w
o 31.63% ;
Saar 30.68%
25.93%
30 18.05%
0
Kiymetli Fon Serbest Karma Hisse Degisken  Kafllm Borclanma  Para
Madenler Sepefi  Semsiye Semsiye  Senedi  Semsiye  Semsiye  Araclan  Piyasasi
Semsiye  Semsiye Fonu Fonu Semsiye Fonu Fonu Semsiye  Semsiye

Fonu Fonu Fonu Fonu Fonu



Fon adedi Toplam Buvyiklik (Milyar TL)  Yillik Getiri

Serbest 226 96.125 60,6%
Para Piyasasit 28 41.843 18,1%
Bor¢lanma Araglari 66 35.421 25,9%
Fon Sepeti 18 25.761 65,0%
Hisse Senedi 64 23.917 39,7%
Degisken 63 17.134 31,6%
Katilim 29 8.349 30,7%
Kiymetli Madenler 11 7.808 67,1%
Karma 4 4,579 45,2%

Her fon kategorisinde cesitli donemlerde hangi fonlarin iyi kazandirdigini
tefas.gov.tr sitesinden inceleyebilirsiniz.

Emeklilik Fonlari

Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM) verilerine gore, Bireysel Emeklilik Sistemi
katilimcilarinin sayis1 2021 sonu itibari ile 7,080,839 kisi olmustur.

Katilimcilarin fon tutar1 190.6 milyar TL’ye, devlet katkisi tutar1 ise 22.6 milyar
TL’ye ulasmistir.

[k yillarda biiyiime sikintis1 geken Otomatik Katilim Sistemi’nde ise katilimci
sayist 2021 sonunda 6,208,826 kisiye ulasmistir. OKS katilimcilarinin toplam
birikimi 15.4 milyar TL’ye, devlet katkisi tutar1 ise 740 milyon TL’ye ulagmustir.

besfongetirileri.com sitesi verilerine gore 2021 yil1 en ¢ok kazandiran emeklilik
fon gruplan asagidaki grafiktedir:

EN COK KAZANDIRAN BES FON TURLERI
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Ozetle;
2021 y1l1 yurti¢i piyasalarda belirsizligin ve oynakligin siirdiigii bir yil olmustur.

Yatirimcilar yillardir finansal sistemdeki birikimlerinin yaklasik ticte birini y1llik
%1-2 arasi reel getiri lireten Tiirk Lirast mevduat hesaplarinda tutuyorlardi.
Ortalama vadesi bir ayin iizerinde olan bu hesaplar, yatirnmcilara hem likidite
sagliyor hem de olas1 trend doniislerinde diger yatirim araglarina belirli oranlarda
gecmelerine yartyordu. 2021 yilinin son ¢eyreginde baslayan 1srarli faiz diisiisleri
burada olusmus olan dengeyi bozdu, %15’ler seviyesinde olan TL mevduat
faizlerinin birikimlerini enflasyona karsi korumayacagini diisiinen yatirimcilar
siirli psikolojisine kapilarak Oonce doviz ve altina, ardindan hisse senetlerine
yoneldiler, bu piyasalardaki fiyatlari agir1 yiikselttiler. Aralik ay1 ortasinda yapilan
kur korumali mevduat miidahalesi kurlarin ve borsanin sert diisiisiine ve bir¢ok
yatirimeinin zarar etmesine neden oldu.

2021’in son ¢eyregindeki yasanan bu tiir oynakliklar hem piyasalarimiz hem de
yatirimcl giiveni tizerinde onemli 6l¢lide tahribat yapmaktadir.

BIST100 endeksi iizerinde biiyiik agirligi olan bankalarimizin son yillardaki
borsadaki kotii performansi hisse senedi getirilerini asagi ¢ekmis, sanayi
sirketlerinin iyi performansina ragmen BIST100 endeksinin son 10 yillik getirisi
negatif olmustur. Hisse senetlerindeki risk/getiri dengesizligi yatirimcilar kisa
vadecilige yonlendirmektedir.

Ge¢mis yillarda, dolasimdaki hisselerin 2/3’{ine sahip olan yabanci kurumsal
yatirrmcilar son yillarda Tiirk hisse senetlerine yaptiklari yatirimlari
azaltmaktadirlar. Diger yandan, bireysel emeklilik sistemine ve portfoy yonetimi
sirketlerimiz tarafindan yonetilen yatirnm fonlarina olan ilginin artmasi yerli
kurumsal yatirimei tabanini saglikli bir sekilde biiytitmektedir.

Hazine bonolar1 ve Tiirk Lirast mevduat son yillardaki diisiik reel getirileri
nedeniyle yatirimcilarin ilgi alan1 digsina ¢ikmaktadir. Doviz ve altin son 10 yilin
en popiiler yatirim araclari olmustur. Sistem disinda olan birikimlerin miktar
artmaktadir. Bu birikimlerin tilke ekonomisine hi¢bir faydasi yoktur.

2022 yilinda kamu yonetiminin piyasalarda istikrar ve giiven saglamay1 birinci
oncelik olarak belirlemesini ve bu ydnde uygulamalar yapmasini temenni
ediyorum. Diger yandan, iki yildir is ve sosyal yasamlarimizi olumsuz etkileyen
pandemi doneminin bu y1l sona ermesini umuyor, herkese mutlu, neseli, saglikli
ve bereketli bir yeni yil diliyorum.

Attila Koksal, CFA 4. Ocak.2022



