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

e Neden 6nemli? Kiglk-buytk tasarrufu olan hemen

herkesin fonda parasi var. Olay buylrse sonuclari
agir olur. “Parasini alamayan” birileri tim sistemi
huzursuz eder.

e Ne oldu?: Cuma gini bazi fonlardan miusterilere

nakit 6denemedi. Bazi fonlara zaten operasyonlar
yapilmis idi. Ancak anlasildi ki; asiri sisirilmis degerler
ile bazi serbest fonlar asiri kazang sagliyormus gibi
gosterilmis, kisilerin “bu fon daha kazancliymis” diye
parasini yatirmasi sonrasi, saadet zincirleri olusmus
her saadet zincirini bekleyen sona yani ve zincirin
kirllmasi noktasina variimis.

e Serbest Fon Nedir? Nitelikli yatirimcilarin herhangi

bir bankadaki yatirrm hesaplarindan alabildikleri
fonlardir. Bu fonlar serbestce istedikleri yatirim
aracina para baglayabilirler; mesela hisse, tirev, ters
repo vb. Ancak bu serbestlik kotiye kullanima da
actk. Ornek olarak 1TL edecek menkul kiymetin



100TLden alinmasi ya da 100TLye c¢ikartilmasi
mumkun.

Herkes serbest fon alabilir mi? Hayir Nitelikli yatirirmci
olmaniz gerekir. Yani 1 milyon TL finansal varliginiz
ve son iki yil 500bin TLUden fazla geliriniz olmali.
Ancak burada sorun su: herkes kolayca nitelikli
yatirimci olabilir ve fon alabilir, bu fonlarda kolayca
yuksek riskli islemler yaptik ve zarar ettik diyebilir.
Sebebi: eksik denetim, (Ureterek ahlakli para
kazanmanin yerine; taninan her olanagi (mesela
vergi avantajini veya serbestligi) kotlye kullanan,
herseyi sahte, arsizlasmis sermaye piyasasi kiltird,
borsanin kumarhaneye dénmesine izin verilmesi.
Ozetle denetimsizlik. % 1000 kazandiran fona “altin
mi buldun? Kaynagi nedir” diye sorulmamasi.
Sonu¢: zamaninda  denetlenmeyen  Kkisilerin
ekonomiye zarar verdikten sonra tutuklanmasi, altin
disinda hicbir alanda yatirnrmlar kar etmediginden
parasinin degerini korumak icin fonlara yatirmis
halkin para kaybetmesi. (Not fonlar devlet garantisi
altinda degil, fonlarda negatif getiri olabilir)

Tehlike: Toplu nakit talebi ile fon varliklarinin acele ile
satilmasi, 6deyecek nakit bulunamamasi karsisinda
piyasalar  sikintiya girebilir. Zaten TlUde
glvenilebilecek ve getirisi olan bir yatirim araci yok,
fonlardan kacip dovize gidilirse daha koti. Her gin



“gliven kaybi” yaratacak gelismeler yasanmasi iyi
degil.

e Daha bulylk tehlike: Sorunun ¢cok daha yaygin ve
normal yatirnmcilarin kullandigi siradan para piyasasi
fonlarina yayilma riski daha biiyik tehlikedir. ikinci
konu ise bir stredir strekli bir huzursuzluk birikiyor
sistemde, bazen 1 buyuk ¢ekic darbesinin kiramadigi
bir cami 20 minik darbe kirabilir.
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Yukarida bahsettigimiz cok sayidaki mini ¢ekic darbesinin
gerceklestigi bir diger alan ise yurtdisindaki teknoloji ve
yapay zeka hisseleri konusu. Asiri artan hisse degerlerine
ve asirl artan yatirimlara karsin; yapay zekanin gelire
dontismesinde vyasanan basarisizliklar bu hisselere
donlk cok sayida soru isareti getiriyor ve her seferinde
mini bir darbe vurulan bu cam balon da her an kirilabilir
bir bluyume gosteriyor.
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Sanayicilerden gelen: “rekabet glicimuzi kaybediyoruz,
maliyetlerimiz artiyor, yurtdisi rakiplerimize karsi fiyat
sebepli olarak Pazar kaybediyoruz” yakinmalari
arastirmalar tarafindan da dogrulandi.



IMD Dilinya Rekabet Glictu Endeksi:

e Tirkiye 69 Ulke icinde 66. Siradadir.
e Ustelik rekabet giiciinii hizla kaybetmektedir. 13
basamak gerilemistir

Tarkiye

Competitiveness Trends — Overall

2021 2022 2023 2024

51 52 47 53
66

Karnemiz “kotlu” kelimesi yetersiz kalacak sekilde yani
“cok kotu”. Turkiye’nin daha rekabetci oldugu sadece 3
ulke var: Nijerya, Namibya ve Venezuela
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Notlarimiz asagidaki gibi. Mesela “Yonetim
Uygulamalari” konusunda bizden daha kotu ulke yok.
isletme verimliliginde yerlerde siiriiniiyoruz.

Ekonomik Performans
e  Yurtici Ekonomi: 19
J Uluslararasi Ticaret: 23
J Uluslararasi Yatirrm: 59
e |stihdam: 43
o Fiyatlar: 61
Kamu Verimliligi
J Kamu Maliyesi: 60
J Vergi Politikasi: 45
J Kurumsal Cerceve: 66
e  IsMevzuati: 60
J Toplumsal Cerceve: 66



isletme Verimliligi
J Verimlilik ve Etkinlik: 65
e  isglcli Pazari: 67
o Finans: 67
J Yonetim Uygulamalari: 69
J Tutum ve Degerler: 68

J Temel Altyapi: 51

o Teknolojik Altyapi: 64
o Bilimsel Altyapi: 38

| Saglik ve Cevre: 54

J Egitim: 54

IMD World Competitiveness Index

e Ulkelerin ekonomik performans, hiikiimet verimliligi,
is dliinyasi verimliligi ve altyapi gibi cesitli alanlardaki
ustinluklerini karsilastiran kiresel bir siralamadir.

e Bu endeks, Ulkenin refah seviyesini ve strdurilebilir
ekonomik bliyiimesini gosteren kritik bir gostergedir.

e inovasyon, diisiik maliyet, yiiksek kalite gibi faktérlere
dayanir.
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IMF’in yayinladigl asagidaki grafikleri nasil

yorumluyorsunuz?

Ustteki ilk grafik “Diinya Belirsizlik Endeksi”: Belirsizlik
artiyor.

Alttaki grafik ise bir cesit ekonomik mutluluk,
psikolojik memnuniyet, huzur endeksi. World
Sentiment Index, bir toplulugun veya piyasa
katilimcilarinin belirli bir konu, ekonomi veya finansal
varlik hakkindaki genel duygu ve tavirlarini 6lgen bir
endeks. Bu endeks de artiyor.

Ozetle ahali diyor ki; “belirsizlik artikca mutlulugumuz

da artiyor”. Sanirrm kumar oynayanlardaki mutluluk

buradan geliyor. Herkes cogunlugun kaybedecegini

ancak kendisine blylk ikramiyenin  ¢ikacagini

dusunuyor.



Despite record-high policy uncertainty,
global sentiment remains relatively positive

World Policy Uncertainty Index
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Sources: Economic Intelligence Unit (EIU); authors' calculations. Note: Indices are GDP-

weighted averages for 71 countries derived from EIU country reports. The World Policy

Uncertainty Index captures the frequency of policy- and politics-related uncertainty terms,

while the World Sentiment Index reflects the balance of positive and negative words. I M F
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Humanis ila¢’in basari hikayesi :

e Saya Holding’in Folkart ve Humanis firmalarini
icerdiginden bahsetmis idik.
e Humanisila¢ 2011 yilinda kuruldu.



e Pediatri, kardiyoloji, gogls hastaliklari, enfeksiyon,
ortopedi gibi bircok alanda ilag ve takviye edici gida
Uretimi yapiyor.

e Cerkezkoy’de 108.000 m? alanda vyaklasik 1.200
calisani var, Ar-Ge ekibi ise 100 kisi civarinda.

e 2024 yilicirosu: 3,7 milyar TL (2011 yilinda kurulan bir
sirket icin buyuk basari)
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Nihat Delibasi (Tekreferans.com)

e Luna Elektrik binden fazla calisani ile izmir Atatiirk
Organize Sanayi Bolgesi’'nde 18.000 m2 kapali alanda
su ve elektrik icin akilli sayac sistemleri ve haberlesme
birimleri Gretmektedir.

e Mustafa Karabagli’nin 1991 yilinda kurdugu firma
2022 yiinda 100 milyon dolardan fazla rakama
isvicreli teknoloji firmasi Landis+gyr firmasina satilmis
idi.

e Bu kez 215 milyon dolara Private Equity fonu
Aurelius’a satildi.

NOTLARIMIZ:

e 3 vyil icinde dolar cinsinden % 100 kar ile elden
cikartmak iyi bir sonug.



e Turk sahibi neden bu kadar biyutip de 215 milyon
dolara satamadi? Diye disinmeden edemiyoruz.

e Private Equity (6zel sermaye), genellikle halka acik
olmayan yani borsalarda islem gormeyen sirketlere
yapilan dogrudan yatirnmlara verilen isimdir. Private
equity yatirrmcilari, bir sirkete yatirrm yaparak o
sirkette pay sahibi olur, sirketin bluylumesini saglar ve
deger kazandiginda bu paylari satarak kar elde etmeyi
hedefler. Ozetle sirket alip satan ve bu isten kar
etmeyi hedefleyen firmalardir.
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Dinya Bankasi Grubu Gyesi Uluslararasi Finans Kurumu
(IFC), Arkas Holding’e 335 milyon dolarlik bir
sendikasyon kredi paketi sagladi.
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Cin mallarinin Tirkiye Uzerinden Avrupa’ya girisini
onlemek Uzere calismalar yapiliyor. Dolayisi ile bir yil
icerisinde Turk mallarinin icerigindeki Cin mali icerigin
orani sorgulanir olacaktir. Firmalarin stratejilerini buna
gore ayarlamalarinda fayda var.



Ayrica AB’nin 2026’da 150 euronun altindaki alisverislere
uygulanan gumrik vergisi istisnasini kaldirmasi
Turkiye'yi de etkileyecek.
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Adalet Bakanhgi’'nin icra iflas istatistiklerine gore; icra
dairelerine 2024 yilinda ginlik ortalama 2.633 icra iflas
dosyasi gelirken, 2025 yilinda gelen glinlik ortalama
dosya sayisi 8.572 oldu.
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