
 

Yeni krizimizin adı: fon krizi (serbest fon krizi).  

• Neden önemli? Küçük-büyük tasarrufu olan hemen 

herkesin fonda parası var. Olay büyürse sonuçları 

ağır olur. “Parasını alamayan” birileri tüm sistemi 

huzursuz eder. 

• Ne oldu?: Cuma günü bazı fonlardan müşterilere 

nakit ödenemedi. Bazı fonlara zaten operasyonlar 

yapılmış idi. Ancak anlaşıldı ki; aşırı şişirilmiş değerler 

ile bazı serbest fonlar aşırı kazanç sağlıyormuş gibi 

gösterilmiş, kişilerin “bu fon daha kazançlıymış” diye 

parasını yatırması sonrası, saadet zincirleri oluşmuş 

her saadet zincirini bekleyen sona yani ve zincirin 

kırılması noktasına varılmış.  

• Serbest Fon Nedir? Nitelikli yatırımcıların herhangi 

bir bankadaki yatırım hesaplarından alabildikleri 

fonlardır. Bu fonlar serbestçe istedikleri yatırım 

aracına para bağlayabilirler; mesela hisse, türev, ters 

repo vb. Ancak bu serbestlik kötüye kullanıma da 

açık. Örnek olarak 1TL edecek menkul kıymetin 
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100TLden alınması ya da 100TL’ye çıkartılması 

mümkün. 

• Herkes serbest fon alabilir mi? Hayır Nitelikli yatırımcı 

olmanız gerekir. Yani 1 milyon TL finansal varlığınız  

ve son iki yıl 500bin TL’den fazla geliriniz olmalı. 

Ancak burada sorun şu: herkes kolayca nitelikli 

yatırımcı olabilir ve fon alabilir, bu fonlarda kolayca 

yüksek riskli işlemler yaptık ve zarar ettik diyebilir. 

• Sebebi: eksik denetim, üreterek ahlaklı para 

kazanmanın yerine; tanınan her olanağı (mesela 

vergi avantajını veya serbestliği) kötüye kullanan, 

herşeyi sahte, arsızlaşmış sermaye piyasası kültürü, 

borsanın kumarhaneye dönmesine izin verilmesi. 

Özetle denetimsizlik. % 1000 kazandıran fona “altın 

mı buldun? Kaynağı nedir” diye sorulmaması. 

• Sonuç: zamanında denetlenmeyen kişilerin 

ekonomiye zarar verdikten sonra tutuklanması, altın 

dışında hiçbir alanda yatırımları kar etmediğinden 

parasının değerini korumak için fonlara yatırmış 

halkın para kaybetmesi. (Not fonlar devlet garantisi 

altında değil, fonlarda negatif getiri olabilir)  

• Tehlike: Toplu nakit talebi ile fon varlıklarının acele ile 

satılması, ödeyecek nakit bulunamaması karşısında 

piyasalar sıkıntıya girebilir. Zaten TL’de 

güvenilebilecek ve getirisi olan bir yatırım aracı yok, 

fonlardan kaçıp dövize gidilirse daha kötü. Her gün 



“güven kaybı” yaratacak gelişmeler yaşanması iyi 

değil. 

• Daha büyük tehlike: Sorunun çok daha yaygın ve 

normal yatırımcıların kullandığı sıradan para piyasası 

fonlarına yayılma riski daha büyük tehlikedir. İkinci 

konu ise bir süredir sürekli bir huzursuzluk birikiyor 

sistemde, bazen 1 büyük çekiç darbesinin kıramadığı 

bir camı 20 minik darbe kırabilir.  

*** 
Yukarıda bahsettiğimiz çok sayıdaki mini çekiç darbesinin 

gerçekleştiği bir diğer alan ise yurtdışındaki teknoloji ve 

yapay zeka hisseleri konusu. Aşırı artan hisse değerlerine 

ve aşırı artan yatırımlara karşın; yapay zekanın gelire 

dönüşmesinde yaşanan başarısızlıklar bu hisselere 

dönük çok sayıda soru işareti getiriyor ve her seferinde 

mini bir darbe vurulan bu cam balon da her an kırılabilir 

bir büyüme gösteriyor. 

*** 
Sanayicilerden gelen: “rekabet gücümüzü kaybediyoruz, 

maliyetlerimiz artıyor, yurtdışı rakiplerimize karşı fiyat 

sebepli olarak Pazar kaybediyoruz” yakınmaları 

araştırmalar tarafından da doğrulandı. 



IMD Dünya Rekabet Gücü Endeksi:  

• Türkiye 69 ülke içinde 66. Sıradadır. 

• Üstelik rekabet gücünü hızla kaybetmektedir. 13 

basamak gerilemiştir 

 

Karnemiz “kötü” kelimesi yetersiz kalacak şekilde yani 

“çok kötü”. Türkiye’nin daha rekabetçi olduğu sadece 3 

ülke var: Nijerya, Namibya ve Venezuela 

 



 

Notlarımız aşağıdaki gibi. Mesela “Yönetim 
Uygulamaları” konusunda bizden daha kötü ülke yok. 
İşletme verimliliğinde yerlerde sürünüyoruz. 

Ekonomik Performans 
• Yurt İçi Ekonomi: 19 
• Uluslararası Ticaret: 23 
• Uluslararası Yatırım: 59 
• İstihdam: 43 
• Fiyatlar: 61 

Kamu Verimliliği 
• Kamu Maliyesi: 60 
• Vergi Politikası: 45 
• Kurumsal Çerçeve: 66 
• İş Mevzuatı: 60 
• Toplumsal Çerçeve: 66 

 



İşletme Verimliliği 
• Verimlilik ve Etkinlik: 65 
• İşgücü Pazarı: 67 
• Finans: 67 
• Yönetim Uygulamaları: 69 
• Tutum ve Değerler: 68 

Altyapı 
• Temel Altyapı: 51 
• Teknolojik Altyapı: 64 
• Bilimsel Altyapı: 38 
• Sağlık ve Çevre: 54 
• Eğitim: 54 

 

IMD World Competitiveness Index  

• Ülkelerin ekonomik performans, hükümet verimliliği, 

iş dünyası verimliliği ve altyapı gibi çeşitli alanlardaki 

üstünlüklerini karşılaştıran küresel bir sıralamadır.  

• Bu endeks, ülkenin refah seviyesini ve sürdürülebilir 

ekonomik büyümesini gösteren kritik bir göstergedir. 

• İnovasyon, düşük maliyet, yüksek kalite gibi faktörlere 

dayanır.  

***  
 



IMF’in yayınladığı aşağıdaki grafikleri nasıl 

yorumluyorsunuz? 

• Üstteki ilk grafik “Dünya Belirsizlik Endeksi”: Belirsizlik 

artıyor. 

• Alttaki grafik ise bir çeşit ekonomik mutluluk, 

psikolojik memnuniyet, huzur endeksi. World 

Sentiment Index, bir topluluğun veya piyasa 

katılımcılarının belirli bir konu, ekonomi veya finansal 

varlık hakkındaki genel duygu ve tavırlarını ölçen bir 

endeks. Bu endeks de artıyor. 

Özetle ahali diyor ki; “belirsizlik arttıkça mutluluğumuz 

da artıyor”. Sanırım kumar oynayanlardaki mutluluk 

buradan geliyor. Herkes çoğunluğun kaybedeceğini 

ancak kendisine büyük ikramiyenin çıkacağını 

düşünüyor. 



 

 

*** 
Humanis İlaç’ın başarı hikayesi : 

• Saya Holding’in Folkart ve Humanis firmalarını 

içerdiğinden bahsetmiş idik. 

• Humanis ilaç 2011 yılında  kuruldu. 



• Pediatri, kardiyoloji, göğüs hastalıkları, enfeksiyon, 

ortopedi gibi birçok alanda ilaç ve takviye edici gıda 

üretimi yapıyor. 

• Çerkezköy’de 108.000 m² alanda yaklaşık 1.200 

çalışanı var, Ar-Ge ekibi ise 100 kişi civarında. 

• 2024 yılı cirosu: 3,7 milyar TL (2011 yılında kurulan bir 

şirket için büyük başarı) 

***  
Nihat Delibaşı (Tekreferans.com) 

• Luna Elektrik binden fazla çalışanı ile İzmir Atatürk 

Organize Sanayi Bölgesi’nde 18.000 m2 kapalı alanda 

su ve elektrik için akıllı sayaç sistemleri ve haberleşme 

birimleri üretmektedir. 

• Mustafa Karabağlı’nın 1991 yılında kurduğu firma  

2022 yılında 100 milyon dolardan fazla rakama 

İsviçreli teknoloji firması Landis+gyr firmasına satılmış 

idi. 

• Bu kez 215 milyon dolara Private Equity fonu 

Aurelius’a satıldı.  

NOTLARIMIZ: 

• 3 yıl içinde dolar cinsinden % 100 kar ile elden 

çıkartmak iyi bir sonuç.  



• Türk sahibi neden bu kadar büyütüp de 215 milyon 

dolara satamadı? Diye düşünmeden edemiyoruz. 

• Private Equity (özel sermaye), genellikle halka açık 

olmayan yani borsalarda işlem görmeyen şirketlere 

yapılan doğrudan yatırımlara verilen isimdir. Private 

equity yatırımcıları, bir şirkete yatırım yaparak o 

şirkette pay sahibi olur, şirketin büyümesini sağlar ve 

değer kazandığında bu payları satarak kar elde etmeyi 

hedefler. Özetle şirket alıp satan ve bu işten kar 

etmeyi hedefleyen firmalardır. 

*** 
Dünya Bankası Grubu üyesi Uluslararası Finans Kurumu 

(IFC), Arkas Holding’e 335 milyon dolarlık bir 

sendikasyon kredi paketi sağladı.  

*** 
Çin mallarının Türkiye üzerinden Avrupa’ya girişini 

önlemek üzere çalışmalar yapılıyor. Dolayısı ile bir yıl 

içerisinde Türk mallarının içeriğindeki Çin malı içeriğin 

oranı sorgulanır olacaktır. Firmaların stratejilerini buna 

göre ayarlamalarında fayda var. 



Ayrıca AB’nin 2026’da 150 euronun altındaki alışverişlere 

uygulanan gümrük vergisi istisnasını  kaldırması 

Türkiye’yi de etkileyecek. 

*** 
Adalet Bakanlığı’nın icra iflas istatistiklerine göre; İcra 

dairelerine 2024 yılında günlük ortalama 2.633 icra iflas 

dosyası gelirken, 2025 yılında gelen günlük ortalama 

dosya sayısı 8.572 oldu. 

*** 


