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9 Temmuz 2025 tarihinde kisa vadeli Turk lirasi mevduat ve yatirim fonlarindan alinan stopaj oranlarinda artisa
gidildi. Yeni diizenlemenin arka planinda tasarruflari uzun vadeye yonlendirme ve kamu gelirlerini artirma
hedefleri yer aliyor. Bu yazida, alinan kararin gegcmis uygulamalarla iliskisini, yatirim fonlarina para akimlari
Uzerindeki etkisini, blitce acigl ile baglantisini, dolarizasyon riski ve yatirimci davranislari (izerindeki yansimalari ile
birlikte cok boyutlu olarak ele aldik.

Stopaj Degisikligi ve Gecmis Diizenlemeler

Ekonomi yonetimi, Turk lirasi tasarruflarini uzun vadeye yonlendirme hedefi dogrultusunda 2025 yili igerisinde
ikinci kez stopaj oranlarinda artisa gitti. Daha énce 1 Subat 2024 tarihinde yapilan diizenlemenin ardindan, 9
Temmuz 2025 tarihli Cumhurbaskani Karari ile kisa vadeli TL mevduatlar ve yatirim fonlarinda gelir vergisi oranlari
yeniden yiikseltildi. Bu glincelleme, 6zellikle kisa ve orta vadeli tasarruflara yonelik vergi yikini artirirken, uzun
vadeli birikimlere saglanan gérece avantaji korumayi amagliyor. Yapilan bu diizenlemenin iki temel amaci var. ilki,
kisa vadeli araclarin net getirisini azaltarak tasarruflari daha uzun vadeli enstriimanlara yénlendirmek. Ikincisi ise
vergi kanaliyla kamu gelirlerini artirarak bitce acigini sinirlamak. Nitekim diizenlemenin hemen 6ncesinde Hazine
ve Maliye Bakani Mehmet Simsek, merkezi biitge agiginda hedefin tutturulamayabilecegine isaret etmis ve ek gelir
onlemlerine ihtiyag duyulacagini agiklamisti. Bu baglamda, kararin zamanlamasi ve kapsami dogrudan mali
disiplin cabalariyla iliskilendiriliyor.

Gecgmis dizenlemeleri inceledigimizde, stopaj artislarinin yatirim fonlarina olan para girislerini belirgin sekilde
etkiledigini goriyoruz. Ozellikle her yeni stopaj artis karari ncesinde fonlara giiclii bir para girisi yasanirken karar
sonrasindaki ddnemde girislerin hiz kestigi veya yer yer cikislarin basladig dikkat cekiyor. Ornegin stopajin
%0’dan %7,5’e cikarildigi dénemde, karar 6ncesindeki 1 ve 3 ayda semsiye fonlara 98 ve 438 milyar TL giris
yasanmisken karar sonrasindaki bir ve ic ayda para girislerinin hizi diserek 64 ve 327 milyar TL’ye geriledi. En
dikkat cekici degisimin ise %10’dan %15’e olan geciste yasandigini goriiyoruz. Karar éncesindeki ti¢ ayda fonlara
yaklasik 516 milyar TL para girisi olurken karar sonrasindaki Gic ayda 245 milyar TL'lik para cikisi gerceklesti.

Aslinda ceteris paribus varsayimi altinda, stopaj oranlarindaki artislarin mantiksal olarak hisse senedi semsiye
fonu disindaki tim semsiye fonlara olan para girislerini yavaslatmasi, buna karsilik hisse senedi fonlarina yonelimi
arttirmasi beklenir. Zira hisse senedi semsiye fonlarinin stopaji %0’da sabit kalirken diger tiim fonlarda stopaj
oranlari kademeli olarak yukseldi. Veriler de bu beklentiyi biyuk 6l¢lide dogrular nitelikte.

Ornegin stopajin %0’dan %7,5’e cikarildigl dénemde, karar 6ncesindeki (i¢ ayda hisse senedi hari¢c semsiye
fonlara 424 milyar TL giris olurken hisse senedi fonlarina yalnizca 13 milyar TL giris gerceklesmis. Karar sonrasi Ui¢
ayda ise tablo tersine donmis; hisse senedi harig fonlara giris hizi yavaslayarak 287 milyar TL’ye gerilerken hisse
senedi fonlarina giris 40 milyar TL'ye yiikselmis. %7,5'ten %10’a gegiste ise hisse senedi disindaki fonlara giris,
karar 6ncesindeki i¢ ayda 543 milyar TL’yken karar sonrasi (i¢ ayda 522 milyar TL’ye diismds; hisse senedi
fonlarindan ise her iki ddnemde de ¢ikislar devam etmis, ancak bu durum azalan bir ivmeyle gerceklesmis. En sert
degisim ise %10’dan %15’e geciste yasanmis; karar dncesindeki 3 ayda hisse senedi disindaki fonlara 522 milyar
TL giris olurken karar sonrasi li¢ ayda bu fonlardan 225 milyar TL’lik ¢cikis goriilmUs, hisse senedi fonlarinda da 20
milyar TL’lik bir ¢ikis kaydedilmis.

Hisse senedi disindaki fonlarin alt kirillimlari incelendiginde ise farkli egilimlerin ortaya ¢iktigini gériiyoruz. %7,5 ve
%210’a gegislerde para piyasasi ve borglanma araglari fonlarina yénelim dikkat ¢cekerken serbest fonlara girislerde
belirgin bir zayiflama yasanmis. Buna karsilik, %15’e gegiste bu kez para piyasasi ve borglanma fonlarindan ciddi
cikiglar gorilmas, yatirmcilarin serbest fonlara yoneldigi gozlemlenmis.
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Kararin Sebebi Biitce Acigi Mi?

Bugln yurirlige giren stopaj artisi bir vergi politikasi tercihi olmanin 6tesinde kamu maliyesini de yakindan
ilgilendiriyor. 2023 yilinda bitce acigl, deprem etkisiyle 20 yilin en yiiksek seviyelerine ulasarak %5,3 seviyesinde
gerceklesti. Deprem harcamalari, secim 6ncesi kamu harcamalarindaki artis ve EYT gibi maliyetli sosyal
diizenlemeler bu bozulmanin baslica nedenleriydi. Hilkiimetin 2024 basinda ilan ettigi Orta Vadeli Program (OVP),
bitce agiginin kademeli olarak diistirilmesini ve 2025 sonunda %3,1 seviyesine ¢ekilmesini 6ngoriyordu. Ancak
gerceklesmeler bu hedefin uzaginda seyrediyor.

2024 yili merkezi bltce acigl GSYH’nin yaklasik %4,9’u seviyesinde tamamlandi. 2025 yilina ise sinirli bir iyilesme
beklentisiyle girildi ancak yilin ilk yarisi itibariyla bu iyilesmenin oldukga sinirli kaldigini goriiyoruz. Hazine ve
Maliye Bakanligr’'nin acikladigi nakit biitge verilerine gore Haziran 2025’te aylik bazda 455 milyar TL agik
kaydedildi. Bu, gecen yilin ayni ayina gore %6 daha ylksek bir acik anlamina geliyor. 12 aylik nakit bitge agigl
2,382 trilyon TL'ye ulasmis durumda ve TCMB’nin 22 Mayis’ta yayinladigi Enflasyon Raporu’na gore
yilliklandirilmis biitce acigi/GSYIH orani %4,8 olarak tahmin ediliyor. Mart sonunda bu oran %5,2 seviyesindeydi.
Bir dnceki ceyrege gore sinirli bir gerileme olsa da agik hala tarihsel ortalamalarin lizerinde.

Gelir tarafina bakildiginda vergi tahsilatlarinda yliksek enflasyonun da etkisiyle gliclu bir artis olsa da 6zellikle faiz
giderleri blitceyi baskilamaya devam ediyor. Yalnizca 2025 yilinin itk ceyreginde faiz harcamalari gecen yilin ayni
dénemine gore %85 oraninda artmis durumda. Hazine bu ortamda tahsili kolay ve otomatik isleyen vergi
kalemlerine yonelmis durumda. Kisa vadeli TL mevduatlardan ve yatirim fonlarindan kesilen stopajlar bu
cercevede 6nem kazaniyor. Stopaj, bankalarca kaynaginda kesildigi icin gecikmesiz ve kayipsiz olarak biitceye
gelir kaydedilebiliyor.

Dolarizasyondan Korkulmal Mi?

Temmuz 2025’te yirlrlige giren stopaj artisi sonrasi en ¢ok tartisilan basliklardan biri, Tirk lirasina olan glivenin
zedelenip zedelenmeyecegi ve bunun déviz talebine yansiyip yansimayacagi oldu. Tirkiye’'de doviz tevdiat
hesaplarinin toplam mevduat icindeki payi, yani dolarizasyon orani, uzun siiredir ekonomi politikasinin basarisini
Olcen 6nemli bir gosterge niteliginde. 2018 sonrasi donemde yasanan kur soklari ve uygulanan negatif reel faiz
politikalari bu orani %60’in (izerine tagimisti. Ancak 2023 ortasinda baslayan ortodoks politikalara donis ve
ylksek faiz uygulamasi, bu gortiniimde belirgin bir iyilesmeye yol agti. TCMB verilerine gore, 2025 yilinin 2.
ceyregi itibariyla déviz mevduatlarinin toplam mevduat igcindeki payi %38,5’e gerilemis durumda. Buna déviz
varlik olarak tanimlayabilecegimiz KKM'yi eklersek %40'in ¢ok az lizerinde bir orandan bahsediyoruz. Bu oranlar,
2018 sonrasi donemin en diistik seviyeleri arasinda yer aliyor. Baska bir ifadeyle, TL mevduatlarin toplam icindeki
payl son yillarin en ylksek seviyesine ulasmis durumda.

Bu cercevede, stopaj artisinin dolarizasyon riskini yeniden canlandirip canlandirmayacagi sorusu iki dizlemde ele
alinmali. lki, teknik diizeyde net getiri hesabi. 6 aya kadar vadeli TL mevduatta stopajin %15’ten %17,5’e
yukseltilmesi, yatirrmcinin eline gecen net faizi birkag puan asagi cekebilir. Ancak mevcut durumda TL mevduatin
getirisi, enflasyonun dists ile birlikte degerlendirdigimizde ciddi bir getiri sunuyor. Bu da stopaj artisi sonrasi
dahi TL’nin sundugu net getirinin hala rekabetci kalmasina neden oluyor.

ikinci ve daha belirleyici olan boyut ise yatirimci giiveni ve beklenti ydnetimi. TL’de kalma kararinin temelinde net
faiz kadar kur beklentisi ve siyasi/ekonomik istikrar algisi da belirleyici. 2025’in ilk yarisinda yasanan siyasi
gelismeler TL’ye yonelik gliveni sinirli 6lglide zedeledi ve doviz talebinde hafif bir artisa neden oldu. Bundan
sonraki sliregte doviz talebini izleyecegiz ancak alinan stopaj karari ekonomi yénetiminin enflasyonun kademeli
diisecegine dair beklentilerle uyumlu. Ayrica yeni diizenlemenin yalnizca yeni agilan ve vadesi yenilenen
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mevduatlara uygulanacak olmasi da mevcut hesaplar Gizerindeki etkisini sinirli tutuyor.

Diizenleme Sonrasinda Satilacak Fonlara Ne Olacak?

Diizenleme yirirlige girmeden 6nce satin alinan fon katilma paylari satildiklar tarihte alim aninda gecerli olan
stopaj orani tizerinden vergilendirilir; yani yeni stopaj artisindan etkilenmezler.

Varsayalim ki portfoylniizde %0 stopajli XY5 Para Piyasasi Fonu’ndan 100 adet bulunuyor ve diizenleme
sonrasinda ayni kurumdan 100 adet daha XY5 aliyorsunuz. Ileride 100 adet XY5 satmak istediginizde, FIFO
(First-In, First-Out) kurali geregi 6nce portféye giren -yani stopaj orani %0 olan- katilim paylari elden cikarilacak
ve satis kazanci stopaja tabi olmayacaktir. Satista %0 stopaj hakkinin korunmasini istiyorsaniz asagidaki iki
onlemden birini uygulayabilirsiniz:

1. Farkli kurumdan alim:Yeni XY5 fonunu baska bir kurum tizerinden alarak satis sirasinda hangi kurumdaki
paylari satacaginiza siz karar verebilirsiniz. Stopajli paylari satarak eski avantajli paylari portfoytiniizde
tutabilirsiniz.

2. Ayni kategoride farkli fon secimi:Ayni kategoride ancak farkli bir fon (6rnegin XY6) tercih ederek satis ihtiyaci
dogdugunda sonradan aldiginiz bu yeni fonu elden ¢ikarir, boylece %0 stopaj avantajini koruyan ilk XY5
birikiminize dokunmamis olursunuz.

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.



