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Yatirim Fonlarindaki Cikis Yeni Bir Asamaya Gegti

Yatirim fonlarindan ¢ikis eylil basindan beri sliriiyordu, ancak sali glinti hareketin niteligi degisti. Pusula Portfoy
bazi fonlarda katilma payi iade 6demelerinde temerrit olustugunu acgiklarken ddeme takvimi paylagsmadi. Ertesi
gun Tera Portfoy de iki fonunda benzer bir aciklama yapti, iki fonunda ise birim pay degerleme sikligini ayliga
gevirdi. Ayni glin BIST 100 %5,54 gerilerken endekse bagli devre kesici devreye girdi, islemler gecici olarak
durduruldu ve endeks gilin icinde 12.817 puanla 2 Nisan’dan bu yana en diislik seviyesini gordi. Fon tarafindaki
veriler de satis baskisinin boyutunu ortaya koyuyor. 15 ve 16 Eyliil’de yatirim fonlarindan net 110,8 milyar TL ¢ikis
yasanirken toplam fon blylkligi iki haftada 12.821,9 milyar TL'den 12.515,3 milyar TL'ye geriledi.

Bu tabloya 17 Eyliil’de {i¢ ayri kurumdan karsilik geldi. Sabah saatlerinde Finansal Istikrar Komitesi toplanirken
TCMB Turk lirasi likidite yonetimine iliskin G¢ adim acikladi. SPK ise ayni giin yayimladigi biltenlerle bir dizi tedbiri
devreye aldi. Aciklanan adimlar tek bir soruna degil, zincirin farkli halkalarina yoneliyor. Bir b6lim{ zorunlu satis
baskisini hafifletmeyi, bir bolimua sorunun kaynagindaki kurumlari sistemden ¢ikarmayi, bir bolimu ise piyasadaki
likidite kanalini gliclendirmeyi amagliyor.

Kredili islemde Esik %35'ten %20'ye indi

Kredili islemlerde 6zkaynak koruma orani normalde en az %35 olarak uygulaniyor. SPK, bu oranin 2 Ekim 2026
seans sonuna kadar %20’ye kadar dislriilebilmesine izin verdi. Tabii uygulama araci kurumlarin kendi risk
politikalarina bagli olacak. Dolayisiyla her kurumun orani %20’ye indirmesi gerekmiyor.

Ornegin yatirimei 50 TL 6zkaynak ve 50 TL krediyle 100 TL'lik hisse aldiginda, portfdy degeri diistiikce dzkaynak
orani da geriliyor. Esik %35 iken teminat tamamlama ¢agrisi portfoy degeri 76,9 TL’ye indiginde, yani yaklasik
%23,1’lik diististe devreye giriyor. Esik %20’ye cekildiginde ise ayni ¢agri 62,5 TL seviyesine, yani %37,5’lik
disiise kadar oteleniyor. Boylece yatirimcinin pozisyonunu kapatmak zorunda kalmadan tasiyabilecegi disis
alani 14,4 puan genisliyor.

Bu degisiklik, aciklanan tedbirler icinde zorunlu satis baskisina dogrudan miidahale eden adim. Fiyat dislslyle
birlikte 6zkaynak orani gerileyen yatirimcilarin pozisyon kapatmak zorunda kalmasi, satis baskisini daha da
artirabiliyor. Esigin %35’ten %20’ye indirilmesi ise teminat tamamlama gagrisini daha diisiik fiyat seviyelerine
Oteleyerek bu zinciri yavaslatmayi amagliyor.

Yedi Sirketin Fonlari Kapatildi ve Tasfiye Ediliyor

SPK’nin ikinci adimi dogrudan fon tarafina yénelik oldu. Tera, Pusula, Hedef, Atlas, A1, Pardus ve Bulls portfoy
yonetim sirketlerinin kurucusu oldugu ve TEFAS’ta islem goren tim yatirim fonlari alim ve satima kapatildi.
Biiltende ayrica tasfiye edilecek fonlar da tek tek siralandi. Boylece isleme kapatma karari yedi sirketin TEFAS’taki
tim fonlarini kapsarken, tasfiye karari bu kiimenin yalnizca bir bélimine yonelik oldu.

Finansal Istikrar Komitesi de s6z konusu oynakligin sinirli sayida portfdy yénetim sirketinden kaynaklandigini
belirtti. Tlrkiye’de yatirim fonu yoneten 63 sirket bulundugu diistintldiglinde yedi sirket sayi olarak sinirli
gortnlyor. Ancak bu sirketlerin yonettigi fonlarin blytklig, alinan kararin piyasa acisindan neden énemli
oldugunu gosteriyor. Yedi sirketin toplam 223 fonunun biytkligi 1.116 milyar TL’ye ulasiyor. Bu tutar, 9.498,5
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milyar TL’lik yatirim fonu evreninin %211,7’sine karsilik geliyor. S6z konusu fonlarin 700,2 milyar TL’si hisse
senetlerinde, 282 milyar TL’si banka ve para piyasasi alacaklarinda, 25,7 milyar TL’si ise TL cinsi kamu bor¢clanma
senetlerinde bulunuyor.

Ancak bu 700,2 milyar TL’lik hisse senedi pozisyonunun tamami tasfiye kapsaminda degil. Yapilan eslestirmeye
gore SPK’nin tasfiye listesinde yer alan fonlarin toplam blyikligl yaklasik 851,2 milyar TL, hisse senedi
pozisyonu ise 494,2 milyar TL seviyesinde. Bu tutar, yatirim fonlarinin toplam 1.152,7 milyar TL’lik hisse senedi
varliginin yaklasik %42,9’una karsilik geliyor. Biiyiikl(igii daha iyi yorumlayabilmek icin Borsa Istanbul’da son ii¢
seansin glnlik islem hacmi 155,7-262,4 milyar TL araligindaydi. SPK tasfiyenin hangi yéntemle ve hangi
takvimde yapilacagini henliz agiklamadigi icin, s6z konusu pozisyonun piyasaya ne hizda ve ne él¢ide yansiyacagi
belirsizligini koruyor.

Yatirimci acisindan kararin iki yonu var. Bir tarafta, tasfiye kapsamindaki fonlarda stre¢ Kurul gozetiminde
ilerleyecek. Diger tarafta ise TEFAS’ta alim ve satimin durdurulmasi, yatirrmcinin fondan ne zaman gikacagini
kendi belirleme imkanini ortadan kaldiriyor. Tasfiye yontemi ve takvimi aciklanana kadar yatirrmcinin ne zaman ve
hangi tutarda 6deme alacagi da belirsizligini koruyor.

TCMB’nin Adimlari

TCMB’nin agikladigi ti¢ adimin ortak noktasi, bankalarin likiditeye erisimini kolaylastirmasi. Bunlardan ilki olan
haftalik repo fonlamasindaki artis ayni glin uygulamaya gecti ve TCMB 300 milyar TL biyikligtinde repo ihalesi
actr. Bir dnceki glin ihale buyukligi 1 milyar TL, piyasa beklentisi ise 200 milyar TL seviyesindeydi. Diger iki
adimda ise Bankalararasi Para Piyasasi’ndaki bor¢lanma limitleri ylikseltilerek bankalarin borglanabilecegi tutar
artirildi, teminat iskonto oranlari disurilerek ayni teminat karsiliginda daha fazla borglanabilmelerinin 6ni acgild.

Ancak fonlar TCMB’nin dogrudan karsi tarafi degil. Bu nedenle bankalara saglanan ek likiditenin fonlara ulasmasi,
bankalarin bu alani repo, 6diing veya mevduat kanaliyla ileriye aktarmasina bagli. Dolayisiyla yedi sirketin
fonlarindaki 282 milyar TL’lik banka ve para piyasasi alacagi acisindan bu mekanizma ¢alisabilir, bankalarin
likiditeye erisiminin kolaylasmasi, bu ytukimluliklerin karsilanmasini hizlandirabilir.

Dolayisiyla agiklanan tedbirler zincirin farkli halkalarina miidahale ediyor. Kredili islemlerde 6zkaynak esiginin
distlrilmesi zorunlu satis baskisini yavaslatmayi, TCMB’nin adimlari bankacilik sistemindeki likiditeyi
gliclendirmeyi, SPK’nin fonlara iliskin kararlari ise sorun yasanan kurumlari sistemden ayirarak slreci kontrol
altina almayi hedefliyor.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



