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2007 Yilinda Hangi Yatirim Araci Ne Kazandirdi, Ne Kaybettirdi?

Dr. Orkun OZBEK

2007 yih, ABD’deki mortgage kaynakh calkantiyla baslayan, giderek bazi gelisen
piyasalara sigrayan finansal krizin Turkiye ekonomisini de etkiledigi bir yil oldu. Bu
etkilenme enflasyon hedefinin sasmasini, buyime hizinin dismesini tetikledigi gibi,
yatirim araglarinin da yil igcinde dalgali bir seyir izlemesine yol acti.

Bununla birlikte diinya ekonomisindeki gelismeler, Tlrkiye gibi kliresellesmeye bir an
O6nce tam entegre olmak icin ¢alisan ve ayni zamanda kirilgan bir ekonomiye sahip
olan gelismekte olan Ulkelerde, yatirim araglari getirisi konusunda ¢ok daha dikkatli
olunmasi gerektigini anlatmigtir.

CUnku ekonominin kiresellesmeye olan duyarliligi artmaktadir; olumlu gelismelerden
hemen etkilendigi gibi, krizlerden de kendisini uzak tutamamaktadir.

Ayrica Turkiye siyasetindeki gelismeler de ekonomiyi etkilemigtir. Cumhurbaskanhgi
secimleri ve Temmuz ayindaki genel secimler nedeniyle yatirim araglarinin aylik
bazda degisimlerinde farkliliklar gézlenmistir.

Turkiye’de yatirnm araclarinin 2007 yili getirileri, spekulatif kazanglar saymazsak,
ekonomideki gelismelerle paralellik géstermistir.

DOLAR

IMF direktifleri yéninde enflasyon hedeflemesi politikasi geregince “ucuz kur-yiksek
faiz” uygulamalarn 2007 siUresince devam etti. Bu politika sonucu 2006 yili sonunda
1,42 YTL olan Dolar 2007 yili sonunda 1,16 YTL'ye distl. Dolardaki degisim orani
da - %18,25 oldu.

EURO

Ayni gelisme Euro igin de gegerli olmustur. Ancak Euro’daki deger kaybi dolar kadar
fazla olmamigtir. 2006 yili sonunda 1,872 YTL olan Euro, 2007 yilini 1,707 YTL'den
kapatarak deger kaybini -%8,81’'de tutabilmistir. Dinya piyasalarinda Euro/Dolar
paritesindeki ylkselis, Euro’nun YTL kargisindaki deger kaybinin daha az olmasina
neden olmustur.

IMKB

Hisse senetleri, yil igcinde en fazla kazandiran yatirim araci olmustur. 2006 yilini
39.117 puandan tamamlayan IMKB, 2007 yilini 55.538 puandan kapatarak
yatirnmcisina %41,98 oraninda getiri saglamistir.  Yil icinde hisse senetleri
piyasasinda g0rilen ani hareketler vyurticinde ve digindaki ekonomik-siyasal
gelismelere bagli olarak degismistir.

Ozellikle genel secimler ve Cumhurbaskanligr secimi,  AB-TUrkiye iligkileri ve
6zellestirme streci gibi gelismeler, IMKB Uzerindeki etkisini gdstermistir.
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ABD ekonomisindeki resesyon kaygilari, mortgage kaynakh finansal kriz, dinya
piyasalarindaki faiz hadlerindeki degisimler gibi yurtdisi gelismeler hisse senetleri
piyasasini birincil derecede etkileyen unsurlar olarak géze ¢arpmistir.

ALTIN

24 ayar altin, getirisi gbreceli az olan yatirirm aracglari arasinda kaldi. Bununla birlikte
29,7 YTL olan 2006 yilsonu fiyati, 2007 yili sonunda 31,35 YTL'ye cikarak
yatirimcisina %5,56 oraninda getiri sagladi. Benzer sekilde Cumhuriyet altini da,
195 YTL olan fiyatini 208 YTL'ye ¢ikardi. Kazandirdigi getiri orani, 24 ayar altindan
biraz fazla olarak %6,67 oldu.

FON

Fonlarin 2007 yili getirisi hisse senetleri piyasasinin getirisine bagh olarak farklihk
gbsterdi. Kurumsal Yatirnmci Yoneticileri Dernedi (KYD) endekslerine gbére A tipi
fonun 2006 yili sonunda 443,4 olan degeri, 2007 yih sonunda 529,7’ye ylUkselerek
yatirimcisina bir yilda %19,46 kazandirdi. B tipi fonlarin getirisi ise, 2006 yil
sonundaki 807,5 endeks degerinden 2007 yili sonunda 903,76 endeks degerine
ulasarak A tipi fonun hayli gerisinde, %11,98’ de kaldl.

MEVDUAT

Y1l icinde mevduat faiz oranlari degismekle birlikte, 10 bankanin ortalamalar dikkate
alinarak yapilan incelemeye goére, 2006 yili sonundaki oranlardan parasini 1 vyil
vadeli mevduatta degerlendiren yatinmcilar 2007 yili sonunda ytizde 14,24 dolayinda
net getiri elde ettiler. Farkh kriterler kullanarak yapilan agirhkli mevduat faizlerinin de
getirisi %15,50 dolaylarinda gergeklesti. Mevduatin yil sonu getiri araligini %14-15,5
olarak kabul edebiliriz.

Tablo1. Yatirim Arailarlnln 2007 Yih Getirisi

Dolar 1,42 1,16 -18,25
Euro 1,872 1,707 -8,8
IMKB 39.117 55.538 41,98
24 Ayar Altin 29,7 31,35 5,56
Cumhuriyet Altini 195 208 6,67
A tipi Fon* 443,4 529,7 19,46
B tipi Fon* 807,5 903,76 11,98
Mevduat 14-15,5
*Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegdi (KYD) Endeksi

2008°’DE NE OLACAK?

2008 yil igin yatirim araclarinin getirisini 6ngérmek ginimiz ekonomik kosullarinda
oldukca zor. Ancak, ekonomide ve siyasette yasanabilecek olasi gelismeler 2 ayri
senaryo olarak disdndldiginde, daha anlamh &éngérilerde bulunulabilir. Glnki
Ozellikle dinya ekonomisinde yasanabilecek degdisimlerin Tilrkiye ekonomisini
gectigimiz yildan daha fazla etkilemeye devam edecegdini séylemek mumkuinddar.

Buradan hareketle;
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1. 2008 yilinda Tirkiye ve dinya ekonomisinde olumsuz bir gelisme olmaz
ya da istikrarl bir siire¢ yasanirsa:

Tarkiye “yUksek faiz-dUstk kur” politikasindan vazgecmeyecegini deklare etmis
durumda. Bu ylizden Dolar ve Euro’nun deger kazanmayacagi séylenebilir. Ancak bu
iki paranin degeri de 2007’deki kadar dismeyecektir.

IMKB'deki (kisa dénemli keskin inis-¢ikislar disinda) yikselis strecektir. Ancak bu
yUkselisin 2007 yilindaki gibi %42’lere varan oranda bir getiri saglamasi olasihgi
biraz dusik. Buna paralel olarak A tipi fonlar, B tipi fonlardan daha fazla
kazandiracaktir. Altindaki kiglk ama istikrarli ylkselis devam edecektir. Mevduat
faizlerinin de kicUk oynamalar disinda ayni bantta hareketine devam edecegini
soyleyebiliriz.

2. Turkiye ve dinya ekonomisinde/siyasetinde olumsuz gelismeler
yasanirsa:

Dolar ve Euro’daki hareket, dis dinyadaki gelismeler ¢ok sarsici olmadidi takdirde,
Turkiye’nin “yiksek faiz-digUk kur” politikasi nedeniyle ¢ok fazla degismeyecektir.
Ancak Ozellikle Ortadogu’da yasanacak olumsuz gelisme ve petrol fiyatlarindaki
degisim, altin fiyatlari Gzerinde hayli etkili olacaktir. Béyle bir durumda altinin degeri
oldukga yUkselecektir.

Dinya ve Turkiye ekonomisinde yasanacak olumsuz gelismeler hisse senetleri
piyasasinda keskin bir disise yol acabilecektir. Bu olumsuz gelismeler arasinda,
ABD ekonomisindeki mortgage kaynakl krizin devam edip 6zellikle kirilganhda sahip
Turkiye gibi Ulkeleri yakindan etkilemesi, Turkiye’nin cari agiginin durdurulamaz
bicimde artip piyasalar tedirgin etmesini sayabiliriz. Bunlar ekonomideki en édnemli
tehdit unsurlari olacaktir. Béyle bir durumda A tipi fonlarin kazandirmasi bir yana,
kaybettirme olasiligi yiksek olacaktir. Buna paralel olarak mevduat faizleri artisa
gececek, B tipi yatirim fonlari da deger kazanacaktir.

2008 yili, gerek Turkiye ekonomisinde, gerekse dlnya siyasetinde her zamankinden
hassas dengelerin dikkatle takip edilmesi gerektigi bir yil olacaktir. Tarkiye igin,
dogrudan yatirmlarin azalmasinin, buna karsin cari igslemler dengesinin negatif
gbérinUmUnin artarak sdrecegi bir yil olma olasiligi baytktir. Dolayisiyla da, cari
acigin cok tehlikeli boyutlara ulagsmasi mimktn gérandyor.

Ote yandan ulkemizin 2008'deki bliyiime hizinin yeterince yiksek olmamasi
durumunda, ekonomideki gérinUm tamamen olumsuzlasacaktir.  Dinya
ekonomisinde yasanabilecek klcUk calkantilarin da bu gérinime eklenmesiyle
2008'in ¢ok zor bir yil olacagini séyleyebiliriz.

Bu ylzden yatirimcilarin her zamankinden daha dikkatli hareket etmesini gerektiren
bir yil bizleri bekliyor.




