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 Yatırım ve Finans Dünyasındaki Hakikatlere Dair… 

Zor Piyasa Koşullarında Yatırım Tercihleri 
 

Kişisel WEB Sitemin hazırlanmasında teknik ve operasyonel bir takım problemlerin yaşanması sebebi 

ile yılın başında düzenli olarak hazırlamayı hedeflediğim “Finansal Piyasalar, Ulusal ve Uluslararası 

Ekonomik Gelişmeler ve Finansal Alım/Satım Stratejileri” gibi bir çok konuyu içerecek bültene uzun bir 

süreliğine ara vermek durumunda kaldım. 9 Temmuz haftası itibarıyla www.evrenbolgun.com uzantılı web 

adresi üzerinden ücretsiz abone olmak suretiyle düzenli yayınlamaya çalışacağım bu Bülten’e elektronik 

posta adreslerinize online gönderimi sağlanarak erişilebilecektir. Ayrıca yine abonelere Youtube’da 

www.youtube.com/evrenbolgun uzantılı link üzerinden gerçekleştirilecek 18-20 dakikayı geçmeyecek 

videolar ile finansal piyasalarda yaşanan gelişmeleri ekonomi ve finans piyasalarından etkilenen farklı 

kesimlere yönelik olarak da sunmaya çalışacağım. Kişisel web sitesinin hazırlanmasının uzun sürmesinin 

arkasında 25 yıla yakın süre boyunca gerçekleştirdiğim gazete ve dergi yazılarının, yurtiçi ve yurtdışında 

çeşitli akademik platformlarda sunduğumuz makalelerin elektronik ortamda toparlanması, konferans 

sunumlarının derlenmesi, 20 yıla yakın süredir üniversitelerde verdiğim ve halen vermekte olduğum 

derslere ait bilgilerin toparlanması, geçmiş TV yayın videolarından örneklerin oluşturulması, birtakım 

finansal yardımcı araç dosyalarının seçilmesi, web ortamında yurtiçi ve yurtdışında izlemekte olduğum 

bir çok değerli kaynak sitelerine dair bilgilerin tasnif edilmesi, ileride gelecek farklı projelerle ve 

sizlerin katkıları ile zenginleşeceğini tahmin ettiğim web sitesinin ilgi uyandıracağını tahmin ediyorum.   

Geçtiğimiz 3 bültenin konu başlıklarını hatırlatarak bu haftaki yazıya başlamak istiyorum. “Yatırım 

Dünyasındaki Rassallık Durumu”, “Uzun Vadeli Yatırım Performansları”, “Aman Oynaklık, Canım 

Oynaklık”. Eski FED başkanı Bernanke’nin 2015 Mayıs sonunda Parasal Gevşeme hamlelerinden 

çıkılacağına dair verdiği ilk sinyal akabininde Gelişmekte Olan Ülkeler ve bu grubun en önünde negatif 

yönde ayrışan Türk Finans piyasalarında başlayan türbülans hamleleri gerçek parasal çıkış hareketinin 

1.5 yıl sonra başlaması ile belirgin kalıcı bir nitelik kazanmaktadır. Özellikle 2016 ortasında yaşanan 

darbe teşebbüsü, ülke kredi notunun kredi derecelendirme şirketleri tarafında senkronize bir şekilde 

indirilmesi geçtiğimiz 3 yıl içerisinde yaşanan yoğun seçim ve yüksek siyasi tansiyon yerel piyasalardaki 

bireysel yatırımcıların geçmiş ezberler dahilinde yatırım yapabilme imkanlarını oldukça sınırlandırmış 

bulunmaktadır. 

Bu düşüncelerimi destekleyecek bir kaç tane görseli paylaşarak gelişmeleri hep birlikte inceleyelim. 

Öncelikle BIST endeksindeki genel iskonto seviyesi %30-%32 seviyelerinden 2018 yılı içerisinde %40-

%42 seviyelerine kadar yükselerek derin bir farklılık noktasına taşınmış bulunmaktadır. Seçim 

öncesindeki haftada 92500 üzerinden BIST’da başlayan kısmi alım hareketi BIST100 endeksini 
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100.000 seviyesine kadar geçen hafta itibarıyla taşımış olması seçim öncesinde yaşanan derin iskontoyu 

bir miktar azaltmış olmasına karşılık temel yatırım niteliğinde belirgin bir pozitif ayrışma dalgası 

yaratacak koşulların henüz oluşmadığını gözlemlemekteyim. Yılbaşından itibaren Türk Piyasalarındaki 

mevcut getiri tablosu aşağıdaki şekilde gerçekleşmiş bulunmaktadır. BIST-100 ve BIST-30 endeksinde 

-%20’lere yaklaşan kayıplar geçen haftaki yükseliş ile birlikte -%15 seviyelerine gerilemiş olmasına 

karşılık 2015 ortasından itibaren düzenli olarak yükseliş trendi içerisinde hareket etmekte olan Döviz 

fiyatlarında da yüksek düzeyde bir geri çekilme yaşanmamaktadır. 

 

 
Kaynak: Matriks 

Düzenli yükselen döviz fiyatları ve özellikle 2018 yılında aşırı artan enflasyon ve tahvil faizleri borsa 

şirketlerinin değerlemelerini olumsuz yönde etkilemekte yıllık hedef seviye değerlemelerini önemli 

ölçüde geriye çekmektedir. Profesyonel portföy yöneticilerinin risk iştahı nötr seviyesinin üzerinde olan 

müşterilerine alfa yaratabilecek performans alanları cüzzi miktardaki hisseler üzerinde kısa vadeli 

pozisyon değiştirmeleri ile sağlanması noktasına doğru taşımaktadır. Özellikle seçim öncesinde ve seçim 

sonrasındaki 1 aylık zaman zarfında portföy yöneticilerinin portföy tercihlerindeki değişimlerin 

düzeylerine dikkat edildiğinde kararsızlık eğilimlerinin üst seviyelerde olduğu anlaşılmaktadır. 
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Kaynak: Ekonomist 

 

Esasında son dönemde iç piyasadaki yatırım koşullarında kısa vadede değişen ortam portföy 

yöneticilerinin de tercihlerini önemli ölçüde değişime tabi tutmaktadır. Seçim sonrasında portföylerde 

hisse senedi oranının ortalama -%10 kadar azaltılması, mevduat miktarının %9 düzeyinde yükseltilmesi, 

dolar miktarında -%3 kadar bir azaltımda bulunulması, tahvil faizlerinin yükseliş trendinde olması 

sebebiyle tahvil portföylerinde -%4 kadar azaltım yapılıyor olması ortalamada gayet rasyonel tercihler 

olarak gözükmektedir.  

Ancak yerli piyasa profesyonellerinin yapmakta oldukları bu tercihler bir gerçeği değiştirmemektedir! 

Son yıllarda Türk Piyasalarında özellikle BİST ve DİBS üzerinden yatırım yapmakta olan yabancı 

kurumsal ve bireysel  yatırımcı niteliğinin değişmiş olmasıdır. Geçmişte 1 yılın üzerinde ortalama elde 

tutma süresine sahip olan yabancı yatırımcılar artık özellikle BİST üzerinden 2-3 haftalık periyotlarda 

Al/Sat işlemler yaparak portföy kazancı arayışına girdikleri gözükmektedir. Özellikle 2010-2014 yılları 

arasında BİST & DİBS piyasalarında $5-$10 Milyar arasında portföy yatırımında bulunan yabancı 

yatırımcılar, 2015 yılında -$3.8 Milyar, 2016 yılında +$2.8 Milyar, 2017 yılında ekonomiye verilen tüm 

teşvik ve sübvansiyonların ve DİBS portföyüne olan giriş katkısıyla +$6.5 Milyar seviyesinde 

gerçekleşmiştir. Ancak 2018 yılındaki değişim Haziran sonu itibarıyla -$856 Milyon ile çok zayıf bir 

yatırım eğilimi tercihi yapılmakta olduğunu göstermektedir. Yıllık ve 2018 yılına ait aylık bazdaki BİST 

ve DİBS portföylerine yönelik olarak gerçekleşen değişimleri aşağıdaki tablodan daha net bir şekilde 

görmek mümkündür. 
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Kaynak: Alaattin Aktaş,Dünya,6 Temmuz 2018 

 

Kısaca açıklamaya çalıştığım zor dönemlerde yatırım yapılıyor olunması gerçeği bir durumu 

değiştirmemektedir. “Doğru Bilgi” ve “Doğru Analiz”. Bireysel yatırımcılarında artık piyasa 

profesyonelleri kadar olmasa da Temel Analiz esaslarını biliyor, Teknik Analiz yapabiliyor, Korelasyon, 

Volatilite, Risk Miktarı..vs gibi bir takım piyasa sinyallerini eş zamanlı takip edebiliyor, basit işlem 

algoritmalarını takip edebiliyor olması gerektiği gerçeğini aklımızdan çıkarmamız gerekiyor.  

İnsan hayatında bir çok değerin farklı farklı bir önem sıralaması bulunmaktadır. Fakat “Sağlık” ve “Para” 

yapılan incelemelerde en ön sırada yer aldığı bilinen bir gerçektir. Para kaybettiğinizde Sağlığınızın 

bozulmamasını (bir şekilde para yine kazanılabilir!) veya Sağlığınızı kaybettiğinizde (belki eskisi gibi bir 

daha geri kazanamayabilirsiniz!) Paranızı da kaybedebilir veya artık sizin için o kadar önem taşımadığını 

hissedebilirsiniz. Sonuç olarak paranızın sağlığınızı olumsuz yönde etkilememesi dileğiyle herkese sağlıklı 

bir yaşam, kazançlı bir portföy dilerim. 
Perspektif, tamamen kamuya açık bilgilere dayalıdır. Doğru veya tamam olmayan hiçbir beyan yapılmamıştır. Bu bülten söz konusu menkul kıymetlerin alınması veya satılması için bir teklif, 

yorum ya da yatırım tavsiyesi değildir veya bu menkul kıymetlerin alınıp satılmasına yönelik bir teklif için de bir istek veya zorlama değildir. Herhangi bir yatırım kararı yatırımcının tamamıyla 

kendi kişisel seçimine dayanmalıdır. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatırım tavsiyesi olmayıp, raporda yer alan firmalara yatırım yapılmasından ötürü Doç.Dr.K.Evren Bolgün hiç bir sorumluluk 

kabul etmez. Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti, yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri 

tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır. 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 dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. 

Doç.Dr.K.Evren BOLGÜN                               T: +90 532 461 09 81 
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