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Yatirim ve Finans Diinyasindaki Hakikatlere Dair ...

Uzun Vadeli Yatirim Performanslari

Finans piyasalarinda islem yapmakta olan yatirimcilarin piyasa profesyonellerinden gok sik duyduklari
tavsiyelerden bir tanesi genellikle "Uzun Vadeli Yatirim Yapmalisiniz” seklinde olmustur. Teorik olarak
finansal varlik getirilerinin normal dagilim 6zelligi sergilemesi durumunda bu tavsiyenin biiyiik 6lglide bir
haklilik payi igerdigini sdyleyebiliriz. Soyleki; bir finansal varhgin yillik ortalama getiri miktarinin %5 ve
ayni finansal varhgin volatilitesinin de %5 oldugunu farz edelim. Bu durumda finansal varlik lizerinde
yapilan alim/satim islem sikliginin uzun vadeden kisa vadeye (6rnegin:giinliik) indirgenmesi durumunda
zarar olasiliginin %47 .50 ile neredeyse yazi-tura atim olasiligina dogru yakinsadigini gozlemlemekteyiz.
Hatta son yillarda giin igerisinde siirekli islem yapmakta olan bireysel yatirimcilarin bu asamada
kar/zarar fonksiyonlarinin genel olarak sansa bagh bir seyir izlemekte oldugunu soylememiz miimkiin
olacaktir.

ORTALAMA RISK =
T GETIRI VOLATILE RISK/ORTALAMA| ZARAR OLASILIGI
YIL 1 5 5 1 15.87%
UCER AY 0.25 1.25 2.5 2 30.85%
AY 0.0833 0.4167 1.4434 3.4641 38.649%
HAFTA 0.0192 0.0962 0.6934 7.2111 44.49%
GUN 0.0040 0.0198 0.3150 15.8745 47.49%

Kisa donemde getirisine gore daha riskli olan finansal varliklar uzun dénemde daha az riskli olacaklardir.
Bu sebeple kisa vadeli islem yapmakta olan yatirimcilar agisindan Risk Yonetimi Prensipleri, uzun vadeli
yatirimcilara kiyasla gok daha fazla 6nem arz etmektedir. Yani kisa dénemde risk yonetimi teknikleri,
getiri yonetiminden daha fazla agirlik teskil ettigini soyleyebilmek miimkiin olacaktir.

Risk/Getiri yonii ile kisa bir giris yaptiktan sonra gegtigimiz yil sonunda FED'in San Francisco Subesi
tarafindan 1870-2015 dénemi arasindaki donemi kapsayan gesitli finansal varliklarin toplam reel
getirileri lizerine yapilan bir arastirmadan kisaca bahsetmek istiyorum. (1) Calisma, 18.yy'dan bu yana
modern ekonomi diinyasindaki temel sorulara cevap aramaktadir. Ekonomideki Reel Getiri Orani nedir?
Reel Getiri Orani, Ekonomik Biiyiime Oraninin Uzerinde Midir? Sayet Oyle ise Nasil? Uzun Vadeli Getiri
Oranlarinda Azalis Yasanmasi Egilimi Gecerli Midir? Uzun Vadede En Yiiksek Getiri Oranina Hangi
Finansal Varlik Ulasabilmektedir? Yillik veri setleri iizerinden yapilan galisma, 16 llkeyi kapsamakta olup,
hisse senedi, konut, tahvil, bono gibi ¢esitli finansal varliklarin tarihsel getirileri izerinden
gergeklestirilmistir.
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Uzun vadeli toplam reel getiri hesaplamasi igerisinde anapara iizerine faiz getirileri de dénemsel olarak
yansitilarak galisiimigtir. Elde edilen sonuglara gére, Konut Yatiriminin uzun dénemdeki getirisinin yillik
ortalama %7 ile hisse senedi getirisine yakin olmasi sasirtici bir sonu¢ olarak diisiiniilebilir. 2.Diinya
Savasina kadar konut getirileri, hisse senedi getirilerini asmaktadir. (Calismada Tiirkiye harigtir.) 2.
Diinya savasindan sonra ise, hisse senedi performansi tasinan daha yiiksek risk miktar: ile, konut
getirilerini gegmektedir. Hisse senedi piyasasinda kisa vadede alinan riskin konut piyasasindan gok daha
yiiksek olmasi, risk-getiri dengesi agisindan bakildiginda konut alaninda yurtdiginda yatirim yapan
yatirimcilarin en az hisse senedi yatirimcilar: kadar rasyonel hareket ettiklerini hatta risk bazli getiri
performans yonetimi ilkesi geregince hisse senedi yatirimcisindan daha iyi portfdy yonetmis oldugunu
gostermektedir. Devlet tahvili ve bono piyasasina yapilan yatirimlardaki getirilerin de hisse senedi
piyasasi kadar volatil olmus olmasi teorik olarak normalde beklenmeyecek bir sonu¢ olmasi gerekirdi.

.......

olursak elde edilen bu bulguya da fazla sasirmamak gerekir. Amerikan Tahvil Yatirimcisi bugiinlerde
Hisse Senedi Yatirimcisina kiyasla 5 kat daha yiiksek bir riske katlanmaktadir! (risksiz faiz orani
argiimani da artik mazide kaldi!) Uun vadeli tahvil getirilerinin %1-%3 arasinda degismesine karsilik
katlanilan risk seviyesi oldukga yiiksektir. Halihazirda tahvil piyasasinda islem géren kiymetlerin
1/3'lindn faizinin negatif oldugunu da g6z 6niine alacak olursak, 2018 yilindan itibaren Diinya'da Tahvil
Yatirimcilarinin gegmiste yapmis olduklari finansal yatirimlardan piyasa degerlemelerinde oldukga zarar
edecegi goziikmektedir. Dolar bazindaki global risk priminin uzun vadeli normal seviyesinin %4-%5
arasinda hareket ettigini, savas, finansal kriz ve tiirbiilans ortamlarinin yasandigi periyodlarda da %6-
%8 seviyelerine yiikseldigi gozlenmistir.

4 yil 6nce Capital kitabi ile Diinya gapinda meshur olan Fransiz Iktisat¢r Piketty'nin (2) uzun vadede
varlik getirilerinin llkelerin milli gelir biiyiime oranlarinin lzerinde olmasi durumunda, sermaye
sahiplerine yonelik olarak bir gelir transferi yapilmakta oldugu seklindeki (r>g) (r:sermaye kazanci-
g:ekonomik biiyiime orani) 6ngoriisii de galisma kapsaminda incelenmistir. Malum gelir esitsizligi kavrami
her sene artan oranda bir gok global finansal organizasyonda tartisiimaktadir. Ekonomilerin biiyiime
oranlarinin ortalama diizeyi %2.5 seviyelerinde olusurken, varlik getirilerinin ortalamas: %5'in lizerinde
gergeklesmistir. Bugiin itibariyla biiylime iizeri reel getiri seviyesi %3-%4 ile yiiksek bir seviyede
bulunmaktadir. Savaslar, Finansal Krizler ertesinde artirilan vergi dosnemleri haricinde sermaye sahipleri
uzun vadede kazanglarini hep ekonomik biiyiime oranlarinin iizerinde tfutmay: basardigi géziikkmektedir.
Son doénemde Trump tarafindan getirilen vergi paketinin de orta vadede Amerikanin orta gelir
lizerindeki kesimine yarayacag dikkate alindiginda bugiin itibariyla fazla degisen bir durum yoktur!
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Arastirmanin yurtdisindaki sonuglarindan bu noktada ayrilarak biraz da Tiirkiye'de son 30 yillik donem
igerisinde yatirim araglarinin nominal ve reel getiri performanslarini incelemek istiyorum. (Malum
Tirk/Osmanli Finans Piyasalari igin 1870 yilina kadar geriye doniik veri setini olusturmak pek mimkiin
olmayacaktir!) Malum 1980'li yillarda %60-%70 arasinda hareket eden enflasyon, 1990'i yillarda %70-
7125 arasinda oldukga yiiksek bir seviyeye ulasarak finansal yatirimlardan reel getiri elde edilmesini
imkansizlastirmistir. 2013-2018 arasinda son 5 yillik birikimli Enflasyon seviyesi 7%53.54
diizeyindedir. Gectigimiz 5 yillik zaman igerisinde Hazine Faizi Ortalama Briit Birikimli Getirisi
7%59.1 Reel Getirisi ise %3.62 kadar gergeklesmistir. 3 ay Vadeli Mevduat faizi gegtigimiz 5 yil sonunda
7%60.9 kadar bir Kimdilatif Briit Getiri, %4.8 Reel Getiri saglamistir. BIST-100 endeksinin son 5 yillik
Briit Getirisi %47.5 iken, Borsanin 5 yillik Reel Getirisi -%3.9 olarak gergeklesmistir. Dolarin 5 yillik
toplam getirisi %81.9, Reel Getirisi %18.47 diizeyinde olmustur. Avro'ya yatirim yapan yatirimcilar
gegtigimiz 5 yil sonunda %70.6 Briit, %11.11 Reel Getiri saglamistir. Cumhuriyet Altini ise, 5 yilin sonunda
%68 Briit, %9.4 Reel Getiri saglamistir. BES yatirim fonlarinda ise, ortalama 5 yillik gegmis Briit Getiri
miktari %44.8, Reel Getiri miktari -%5.7 diizeyinde gergeklesmigtir. Ulkemizdeki yatirimcilarin genel
yatirim tercihleri ise, genel olarak su sekilde gerceklesmektedir; TL Mevduati %48, Doviz Mevduat
%32, Yatirim Fonu %2.5, Bireysel Emeklilik %5, Hisse Senedi %5.5, Dolagimdaki Para %7. Yatirim
tercihlerindeki bu dagilim dikkate alindiginda yatirimcilarin gegtigimiz 5 yilin sonunda %48'inin Reel
Getirisi %4.8, %32'sinin Reel Getirisi %15, %5.5 'inin Reel Getirisi -%3.9 ve %5'inin Reel Getirisi de -
7%5.7 seklindedir, Déviz mevduati yatirimcisinin gectigimiz yillarda TL Mevduati yapan yatirimcidan reel
anlamda daha yiiksek getiri elde etmis olmasi da son yillarda artan dolarizasyon egilimini agiklamaktadir.

(1) Jorda Oscar; The Rate of Return on Everything 1870-2015, Federal Bank of Reserve San
Francisco,December 2017
(2) Piketty Thomas; Capital, 2013

Perspektif, tamamen kamuya agik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapiimamistir. Bu biilten sz konusu menkul kiymetlerin alinmasi veya satilmast igin bir teklif,
orum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satiimasina yénelik bir teklif igin de bir istek veya zorlama degildir. Herhangi bir yatirim karari yatirimcinin tamamiyla
kendi kisisel segimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirim tavsiyesi olmayip, raporda yer alan firmalara yatirim yapilmasindan 6tiirii Dog.Dr.K.Evren Bolgiin hig bir sorumluluk
kabul etmez. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim damismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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