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ARACI KURUMLAR
2025/03

Mert Dede - Deniz Kahraman

Bu calismamizda Birligimizin araci kurumlarin
yani sira ana faaliyet alani sermaye piyasasi
islemleri olan yatinm bankalarindan derledigi
2025 yili ilk UGg ayina ait faaliyet verileri ile
finansal veriler gegen donemlerle karsilastiri-
larak analiz etmigtir.

2025 yilinin ilk geyreginde 62 araci kurum ve
1 yatinm bankasindan derlenen verilerin de-
taylar Birligimizin internet sitesinde kamuo-
yuna duyurulmaktadir.

FINANSAL PIYASALARDAKI GELISMELER

Uluslararasi ekonomik ve jeopolitik gelisme-
lerin yarattidi belirsizlikle 2025 yilinin ilk cey-
redinde MSCI Dinya Endeksi 2024 yili so-
nuna kiyasla %2 oraninda gerileyerek gerile-
mistir. ABD yo6netimi tarafindan acgiklanan
yeni gumrik tarifeleri ve korumaci ticaret po-
litikalari, kiresel ticaret akislarini ve yatirrm
beklentilerini olumsuz yénde etkilemistir.

Turkiye'de ise ylksek seyreden faizlerin etki-
siyle pay piyasas! yatinmlari cazibesini kay-
betmeye baslamistir. Bu ortamda yatinmci il-
gisi de azalmig, yerli bireysel yatirnmci sayisi
2024 yih sonuna kiyasla %3 azalarak 6,7

milyona gerilemistir. Yila ithmli bir artisla bas-
layan BIST-100 endeksi 17 Mart 2025'te
10.862 seviyesine kadar ylkselmis olsa da,
yasanan siyasi gelismeler neticesinde ay so-
nunda 9.659 puana gerileyerek 2024 yil so-
nuna kiyasla yaklasik %2 dlisis kaydetmistir.

Halka arz sayisi ve tutarlari ilimh bir artis gos-
terse de, halka arzlara katilan yatirnmci sayisi
2024 yilinin ilk ceyredginde 26 milyon kisi iken
2025 yilinin ilk geyregdinde 3 milyon kisiye ge-
rilemistir. Bu rakamlarin birden ¢ok halka
arza katilan yatinmcilan birden fazla kez iger-
digi g6z 6nline ahinmahdir.

Grafik 1: Pay Piyasasi Islem Hacmi ve BIST-100
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Kaynak: Borsa Istanbul

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIiRLIGI



TCMB 2024 yih Gglinci geyredinde politika fa-
izini degistirmeyerek %50'de sabit tutmus,
2024 yih son toplantisinda ise 250 baz faiz in-
dirimi gergeklestirerek 1 haftalik repo faiz
oranini %47,5’e indirmistir. Banka, 2025 yili-
nin ilk Para Politikasi Kurulu toplantisinda
Ocak ayinda politika faiz oranini 2,5 puan,
Mart ayinda ise yine 2,5 puanlik bir indirimle
%42,5’e indirmistir. Ancak Mart ayi igerisinde
yasanan cesitli siyasal olaylar neticesinde
TCMB, 21 Mart 2025 tarihinde olagan disi bir
Para Politikasi Kurulu toplantisi gergeklestir-
mistir. Bu toplantida, politika faizi olan bir
hafta vadeli repo ihale faiz orani %42,5 ve
Grafik 2: Faiz Oranlari
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Kaynak: Rasyonet

ARACILIK FAALIYETLERI

2025 yilinin ilk geyredinde sabit getirili men-
kul kiymetlerin islem hacmi énceki yilin ayni
dénemine gbére 6nemli Olglide artmis, 2024
toplaminin neredeyse yarisi dizeyinde ger-
ceklesmistir. Vadeli islemler, opsiyon piyasasi
ve kaldirach islemler de canh bir seyir sergi-
lerken, pay piyasasinda islem hacmi %10 ge-
rilemistir.

Tablo 1'de yatirnm kuruluglarinin (gift tarafh)
islem hacmi gdsterilmektedir. Sabit getirili
menkul kiymet kesin alim-satim ve
repo/ters-repo islemlerine Borsa Istanbul’da
gerceklesen islemler ile borsa disinda

12.11.24
03.12.24
24.12.24
14.01.25

gecelik borglanma faizi %41 seviyesinde sabit
birakilmis, ancak gecelik bor¢ verme faizi
%46'ya ylkseltilmistir. Bu adimla yapilan
teknik sikilastirmayla politika faizi degistiril-
meden, %42,5 civarina gerilemis olan gecelik
faizler %46'ya ylkselmistir.

2025 yilina %40 seviyesinden baslayan gos-
terge tahvil faizi, Ocak ayinda alinan faiz in-
dirimi kararinin ardindan gerileyerek %237 se-
viyelerine kadar dismistir. Ancak Mart so-
nunda yasanan siyasi gelismeler sonrasinda
ay sonunda %44’e yikselmistir.

e T| REF

04.02.25
25.02.25
18.03.25

gerceklesip Borsa'ya tescil edilen islemler
dahil edilmistir. Merkez Bankasl ve Takas-
bank’a ait islemlere ise tabloda yer verilme-
mistir.



Pay Senedi 68,301,493 20,623,795 18,517,625 -10.2%
Aract Kurum 59,431,712 18,271,313 15,932,535 -12.8%
Banka 8,869,798 2,352,482 2,585,075 9.9%
SGMK 10,874,291 1,685,958 5,576,122 230.7%
Aract Kurum 1,576,463 287,133 1,196,793 316.8%
Banka 9,297,828 1,398,825 4,496,328 221.4%
Repo 376,775,727 44,216,873 157,320,853 255.8%
Aract Kurum 108,634,883 7,674,074 52,360,175 582.3%
Banka 268,140,844 36,542,798 104,960,678 187.2%
Vadeli islemler 32,698,834 6,812,047 10,859,454 59.4%
Aract Kurum 29,982,713 6,219,144 9,978,805 60.5%
Banka 2,716,120 592,903 880,648 48.5%
Opsiyon 329,158 59,282 128,517 116.8%
Aract Kurum 277,471 49,083 114,200 132.7%
Banka 51,684 10,199 14,318 40.4%
Varant 315,417 102,290 63,459 -38.0%
Kaldiragh Isl. 42,513,096 8,023,502 12,183,833 51.9%
Mugsteri 24,252,373 4,519,224 7,032,515 55.6%
Likidite Saglayici 18,260,723 3,504,278 5,151,318 47.0%

Kaynak: Borsa Istanbul, TSPB
* Sadece araci kurumlar tarafindan yapilmaktadir.

PAY SENETLERI

2025 yilinin ilk ceyredinde 58 araci kurum ve
1 yatinm bankas! pay senedi piyasasinda is-
lem yapmistir. Islem hacmi 2024 yilinin ilk
ceyredine oranla %10 diserek artarak 18,5
trilyon TL olmustur. Pay senedi islemlerinde
yogunlasma devam etmekte olup, bir yatirim
bankasiyla beraber ilk 4 kurumun hacmi,
2025 yilinin ilk geyredinde ayinda toplam pi-
yasa hacminin %44'lUn0 olusturmustur.

Yabanci yatirmcilarin islem hacmindeki payi
2024 toplamina gdére 5 puan artisla %34’e
yukselmistir. Bununla beraber, yabanci yati-
rimcilarin saklama igindeki payl 2024 sonuna
gore dedismeyerek %37 olarak kaydedilmis-
tir.

2024 yilini 6,8 milyon kisiyle kapatan yerli bi-
reysel yatirimci sayisi, Mart sonunda 6,6 mil-
yon kisiye gerilemistir. Bu yatirnmcilarin islem
hacminin toplam islem hacmindeki pay ise
2024 toplamina gore 6 puan diserek %53’e
inmistir. Tablo 5te pay senedi hacimlerinin
departmanlara goére dagihmi ele alinmakta-
dir. En yUksek paya sahip olan internet islem-
lerinin payl ise %43 olmustur. Interneti,
%29’luk pay! ile dogrudan piyasa erisimi

islemleri takip etmektedir. Dogrudan piyasa
erisiminin (direct market Access/DMA) genel-
likle ylksek frekansl ve/veya algoritmik is-
lem yapan yurtdisi kurumlar tarafindan tercih
edildigi goridlmektedir. Toplam 14 kurum
dogrudan piyasa erisimi Gzerinden pay senedi
islemi yaparken, kurum bazinda yogunlasma-
nin yliksek oldugu, bu kanaldan yapilan pay
senedi islemlerinin %78’sinin 2 kurum tara-
findan yapildigi gértlmektedir.
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Yurtici Yatirbmai 65.9% 99.4%
Yurtigi Bireyler 52.5% 0.9%
Yurtigi Kurumlar 6.0% 15.9%
Yurtigi Kurumsal 7.4% 82.5%
Yurtdisi Yatirbmci 34.1% 0.6%
Yurtdisi Bireyler 0.2% 0.0%
Yurtdisi Kurumlar 33.4% 0.6%
Yurtdisi Kurumsal 0.5% 0.0%
TOPLAM 100 % 100%

Kaynak: TSPB

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) piya-
sasinda hem araci kurumlar hem de bankalar
faaliyet gostermektedir.

Yatirim kuruluslarinin kesin alim-satim islem
hacimleri (tescil dahil), 2025 yilinin ilk ceyre-
dginde 2024 yilinin ayni donemine gore %231
artarak 5,6 trilyon TL olarak gergeklesmis,
2024 yilinda kaydedilen toplam hacmin nere-
deyse yarisina ulasmistir. 2025 yilinin ilk gey-
reginde 22 araci kurum ve 47 banka tah-
vil/bono kesin alim satim piyasasinda islem
yapmistir. Bu islemlerde araci kurumlarin
payl %19 olurken, bankalar %81’lik kismi
olusturmustur.

Birligimizce verileri derlenen araci kurumlar
ile yatinm bankasinin SGMK islemlerinin he-
men hemen tamami yerli yatinmcilar tarafin-
dan yapilmistir (Tablo 2). Islemlerin %83’lin(
yurtici kurumsal yatinimcilar olustururken,
%16’sini yurtici kurumlar gergeklestirmistir.
Kurum portféylne yapilan SGMK islemlerinin
pay! yuksek seyreden faizlerle paralel olarak
%12 olmustur.

VADELI ISLEMLER

2025 yilinin ilk Gg¢ ayinda 52 araci kurum ve
16 banka tarafindan vadeli islem yapilmistir.
Yatinm kuruluslarinca yapilan toplam vadeli
islem hacmi, Tablo 1’de gorilecegi Uzere
2024 yilinin ayni dénemine gére %59 artarak
11 trilyon TL'ye ulasmistir. Tablo 3'te

39 52 38 46 28
97.6% 58.0% 69.4% 91.0% 100.0%
2.6% 35.3% 27.9% 35.2% 57.7%
2.0% 8.7% 36.7% 52.1% 42.3%
92.9% 13.9% 4.8% 3.7% 0.0%
2.4% 42.0% 30.6% 9.0% 0.0%
0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 41.9% 30.5% 9.0% 0.0%
2.4% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0%
100% 100% 100% 100% 100%
Repo/ters-repo islemleri ise (tescil dahil)

2024 yilinin ilk geyredine gore %256 artisla
157 trilyon TL olmustur. Repo piyasasinda ise
38 araci kurum ile 40 banka islem yapmistir.
Araci kurumlarin repo islemleri hayli ylksek
bir artis sergilemis, araci kurumlar 2024 top-
laminda bu islemlerde %17 olan paylarini
2025 yilinin ilk ceyredinde %33’e ¢cikarmistir.
Araci kurumlar tarafindan gergeklestirilen
repo islem hacminin %38’i kamu bankasi is-
tiraki olan iki araci kurum tarafindan gergek-
lestirilmistir.

Birligimizce verileri derlenen araci kurumlar
ile yatinm bankasinin repo/ters repo islemle-
rinin de neredeyse tamami yerli yatinmcilar
tarafindan yapilmistir. Kurumsal yatirnmcila-
rin bu islemlerdeki payr %93 olmustur.

Hem SGMK hem de repo islemlerinde yurtdisi
satis ve pazarlama departmaninin islemleri
adirhkla bir araci kurumun yurtigi kurumsal
yatirimcilarin islemlerini bu departman araci-
lidiyla yapiyor olmasindan kaynaklanmakta-
dir.

gorulecegdi Uzere, paylar ve pay endekslerini
dayanak alan islemler hacmin édnemli kismini
olusturmaktadir.

Araci kurumlar ve dederlendirmeye alinan
yatirrm bankasi toplam islemlerin %97'sini
gerceklestirmekte olup, diger 15 bankanin



islemleri cok simirhdir. Ilk 2 kurum toplam
hacmin Ugte ikisini olusturmaktadir.

Daha gok yurtdisi kurumlar yansitan yabanci
yatirrmcilarin payr %42 ile islemlerin 6nemli
kismini olusturmaktadir. Yurtici bireysel ya-
tinrmcilar ise toplam vadeli islem hacminin
%?36’sini olusturmaktadir (bkz. Tablo 2).

Departman bazinda bakildiginda ise yurtdisi
satis departmanindaki islem hacmi payi %11
ile sinirh kalmistir. Yabanci yatirrmcilarin is-
lem hacminin bir kismi dogrudan piyasa eri-

simi kanali araciligiyla yiritmektedir. Dog-
rudan piyasa erisimi islemleri toplamin
OPSIYONLAR

38 araci kurum ve 7 banka tarafindan gergek-
lestirilen opsiyon islem hacmi bu yilin ilk gey-
redinde gecen yilin ayni dénemine gére %117
oraninda artmistir. Ilk 5 kurum tarafindan
gerceklestirilen islemler toplam opsiyon hac-
minin %76’sini olusturmustur. Uriin bazinda
kirlhmlara bakildiginda islemlerde doéviz opsi-
yonlarinin agirlikta oldugu gorilmektedir.

2025‘in ilk Gg ay! itibariyla verisi derlenen ku-
rumlarin opsiyon islem hacmi 114 milyar TL
olurken, yatirrmcr kirihminda bu islemlerin
yurtici kurumlarda yogunlastigi gorilmekte-
dir.

VARANTLAR

Adirlikli olarak bireysel yatirimcilarin islem
yaptidi varant piyasasinda 2025 yilinin ilk Gg
ayinda 46 kurum aracilik yapmistir. Islem
hacmi gegen yilin ayni dénemine gére %38
azalmistir.

Bu islemlerin yaklasik yarisinin ayni zamanda
varant ihraggisi da olan iki kuruma ait oldugu,
piyasada yodunlasmanin yuksek oldugu go-
ridlmektedir.

Tablo 5te gorildigu Uzere internet islemleri
%?39’'luk pay ile basi cekerken, onu ihraggi ku-
rumlarin islemleri dolayisiyla kurum

%31'ini olusturmaktadir. Toplam 6 kurumun
kullandigi dogrudan piyasa erisimi kanalinin
pay! %31 olmustur.

Yurtici yatirimcilarin tercih ettigi internet ka-
nal ise islemlerin %27’sini olusturmustur.

Endeks 38.9% 34.7% 38.0%
Doviz 11.1% 12.0% 12.5%
Pay 42.9% 49.0% 41.3%
Diger 7.1% 4.3% 8.2%
Toplam 100% 100% 100%
Kaynak: Borsa Istanbul
Endeks 21.9% 12.3% 20.2%
Déviz 47.2% 54.5% 50.6%
Pay 30.9% 33.2% 29.3%
Toplam 100% 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

Departman dagihmina bakildiginda, islemle-
rin en buyuk kismi, %31’i, tek bir kurumun
islemlerinin etkisiyle dogrudan piyasa erisimi
ile, %22'si ise kurum portféyline yapilmistir.
Opsiyon islemlerinde diger (rlinlerde en
Onemli paya sahip olan internetin payi ise
%12'de kalmistir.

portfoyline yapilan islemler (%41) takip et-
mektedir.
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Yurtigi Satis ve Pazarlama 9.7%
Sube, Acente, Irtibat Biirosu 9.3%

Sube 6.8%

Acente 2.0%

irtibat Biirosu 0.5%
internet 42.6%
Dogrudan Piyasa Erisimi (DMA) 28.9%
Gagr Merkezi 0.0%
Portfoy Yonetimi 0.5%
Kurum Portféyu 0.7%
Yurtdisl Satis ve Pazarlama 8.3%
Toplam 100%

40 39 52 38 46 28
43.0% 56.6% 15.0% 22.0% 9.9% 26.2%
32.9% 27.0% 10.6% 12.5% 0.7% 1.2%

9.0% 12.7% 9.8% 11.5% 0.7% 0.7%
23.8% 14.2% 0.6% 1.0% 0.0% 0.4%
0.1% 0.0% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0%
0.8% 0.0% 26.9% 11.5% 39.2% 30.4%
0.0% 0.0% 30.8% 30.5% 0.0% 0.0%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.5% 0.7% 0.8% 0.8% 0.2% 0.0%
12.1% 0.6% 3.4% 22.6% 40.6% 42.3%
10.8% 15.1% 12.5% 0.1% 9.4% 0.0%
100% 100% 100% 100% 100% 100%

Kaynak: TSPB
KALDIRACLI ISLEMLER

Kaldirach islemler yalnizca araci kurumlar ta-
rafindan yapilmakta olup, bu islemlerin hacmi
2025 yilinin ilk ceyredginde 2024 yilinin ayni
dénemine gbre %52 artigla 12 trilyon TL ol-
mustur. Bu hacmin 7 trilyon TL'lik kismi araci
kurumlarin masterileri ile gerceklestirdigi kal-
diragh islemlerden, kalan kismi kurumlarin
kendilerini koruma amacgh olarak likidite sag-
layicilar ile gergeklestirdikleri islemlerden
olusmaktadir.

KURUMSAL FINANSMAN

Bu bélimde incelenen kurumlar tarafindan
gergeklestirilen kurumsal finansman projele-
rine yer verilecektir. 2025 yili ilk Gg ayinda 29

Kaldiragli islemlerde yogunlasma goérilmek-
tedir. 2025 yilinin ilk ceyredinde 29 araci ku-
rumun gerceklestirdigi bu islemlerin %238’
tek bir kurum tarafindan yapilmistir.

Tablo 5’te kurum portfoyl altinda izlenen tu-
tar esas olarak likidite saglayicilar ile yapilan
islemleri gostermektedir. Yilin ilk geyreginde
kurum portféyl disinda gergeklesen kaldiragh
islemlerin %53’0 internet Gzerinden yapilmis
iken, ardindan gelen yurtici satis departmani-
nin pay! %45'tir.

aracl kurum kurumsal finansman faaliyetinde
bulunmustur.

PAY SENEDI HALKA ARZLARI VE TAHVIL IHRACLARI

2024 yili boyunca 6zellikle gelismis Ulkelerde
bozulan makroekonomik gdstergeler, merkez
bankalarini faiz artisina yoneltmis ve bu du-
rum, kiresel halka arz piyasasinda yavasla-
manin devam etmesine neden olmustur. An-
cak 2025 yilina gelindiginde, makroekonomik
gbstergelerdeki iyilesmeyle birlikte uygula-
maya konulan faiz indirimleri, halka arz piya-
sasinda kismi bir toparlanma saglamistir.
Ernst & Young'un Global IPO Trends raporuna
gore, 2025 yilinin ilk gceyredinde diinya gene-
linde halka arz edilen sirket sayisi, 2024'ln
ayni donemine kiyasla %3 artarak 291'e

ylkselmis; halka arzlarin toplam blyUklugu
ise %20 artisla 29 milyar dolara ulasmistir.

Tlrkiye'de halka arzlarda bir miktar yavas-
lama goérilmustidr. Bu dénemde 11 sirket ve
bir yatinm ortakhdi borsaya kote olurken,
elde edilen toplam hasilat 29 milyar TL'yi bul-
mustur. Arz olan sirketlerin %50’si Yildiz Pa-
zarda, %50'i ise Ana Pazarda kote olmustur.
Bu halka arzlara katilan yatirimci sayisi ise
3,1 milyon kisi olmustur. Ancak bu rakamin,
birden gok halka arza katilan yatinmcilarn bir-
den fazla kez icerdigi goz 6ntine alinmahdir.



Bu dénemde Tacirler Yatirim Menkul Dederler
ve Info Yatirim Menkul Degerler 3’er halka arz
gerceklestirerek liderligi elinde tutmaktadir.
Halka arzlarda es liderlik olabildigi icin ku-
rumsal finansman faaliyetlerine iliskin Tablo
7'de tamamlanan halka arz sayisi 12 olarak
gosterilmektedir.

Sayi 9
Tutar (mn. TL) 18,391
Sayi -
Tutar (mn. TL) -
Sayi -
Tutar (mn. TL) -
Sayl 451
Tutar (mn. TL) 121,100

*Tahsisli satiglar harigtir.
Kaynak: Borsa Istanbul

2025 yilinin ilk Gg ayinda 6zel sektorin tahvil
ihraci hasilati 2024 yilinin ayni dénemine gore
neredeyse iki misline ¢gikarak 219 milyar TL
olarak gergeklesmistir. 883 adet tahvil ihraci-
nin gergeklestirildigi gorilmektedir. Bu ihrag-
larin bir kismina yatirrm bankalan da aracilik
ettigi icin, Tablo 7'de sunulan rakamlar ile
farklihk géstermektedir.

TAMAMLANAN KURUMSAL FINANSMAN PROJELERI

Birincil Halka Arz 12
ikincil Halka Arz 0
Tahvil-Bono Thraci 344
Sirket Satin Alma/Birlesme-Alis
Sirket Satin Alma/Birlesme-Satis
Finansal Ortaklik
Diger Finansmana Aracilik
Sermaye Artirimi
Temettl Dagitimi 5
Ozellestirme- Alis Tarafi
Ozellestirme- Satis Tarafi
Diger Danismanlik
Toplam
Kaynak: TSPB
Birligimizce derlenen verilere gére; 2025 yili-
nin ilk ceyredinde araci kurumlar 499 adet
yeni kurumsal finansmani projesi almig, 341’i
tahvil-bono ihraci olmak Uzere, toplam 401

adet proje tamamlamistir.

oouUuToor o OO

63
444

PORTFOY YONETIMI

Araci kurumlar, birincil ve ikincil piyasalar-
daki aracilik faaliyetlerinin yaninda gercek ve

22 11
58,253 27,669
1 1

1,260 883
1,607 484
632,228 = 219,436
41 12

0 0
1,204 341
1 0

5 0

0 0

1 1

36 3

45 11

1 0

1 0

50 33
1,385 401

Ayni dénemde 49 yeni halk arz projesi alin-
mis, 12 halka arz ise tamamlanmistir.

tizel kisilere bireysel portféy yonetimi hiz-
meti sunabilmektedir.



Mart 2025 itibariyla 16 araci kurum tarafin-
dan 3.244 gercgek ve tlzel kisiye portféy yo-
netimi hizmeti verilmektedir. Mlsteri sayila-
rini dederlendirirken, birden fazla kurumda
hesabl olan miusteriler olabilecegi dikkate
alinmahdir.

Yatirimci Sayisi 3,739
Tazel Kisi 133
Gergek Kisi 3,606
Portfoy Biyiikligi (mn. TL) 19,926
Tlzel Kisi 10,281
Gergek Kisi 9,646

Kaynak: TSPB

KREDILI ISLEMLER

Araci kurumlar hisse senetleri alimiyla sinirli
olmak Gzere musterilerine kredi kullandirabil-
mektedir.

Mart 2025 sonu itibariyla aktif olarak kredi
kullanan yatirnmci sayisi 2024 sonuna goére
degismezken, kredi bakiyesi %8 artisla 68
milyar TL olmustur. Bu dénemde 52 kurumun
kredi kullanan yatirrmcisi bulunmaktadir.

Kredili islem bakiyesi en yiksek 2 kurum top-

lam kredili islem bakiyesinin %33’lUn{
Kredi Hacmi (mn. TL) 55,821
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 45,780
Yatirimci Bagina Kredi Hacmi (TL) 1,219,351

Kaynak: TSPB

ERISIM AGI

Araci kurumlarin yatirnmcilara hizmet ver-
digi noktalar, genel mudurlik, sube, irtibat
blrosu ve acentelerden olusmaktadir. Ve-

risi derlenen yatinnm bankasinin merkez disi
birimi bulunmamaktadir.

Mart 2025 itibariyla 44 kurumun merkez
digi birimi bulunmaktadir. Merkez disi bi-
rimlerin blayUk kisminin emir iletimine ara-
cilik faaliyeti sunan acentelerden olustugu
gorilmektedir. Banka kékenli araci kurum-
lar emir iletimine aracihk igin grup

Araci kurumlarin yonettigi toplam portfoy bi-
yUkliga Eylal 2024 sonunda 2023 sonuna
gore %26 artarak 24 milyar TL olmustur.

3,074 3,410
156 165
2,918 3,245
30,417 31,596
18,619 17,935
11,797 13,662

olusturmaktadir. Yatinmci basina ortalama
kredi bakiyesine bakildiginda ise tutarin araci
kurum bazinda 64 bin TL ile 10 milyon TL ara-
sinda degistigi gbozlenmektedir.

Kredili islemlere iliskin veriler incelenirken bir
yatirrmcinin birden fazla kurumda hesabi ola-
bilecedi g6z 6ntinde bulundurulmalidir. Ay-
rica, kredi bakiyelerine hisse senedi kredisini
banka kanaliyla saglayan kurumlar verilere
dahil degildir.

62,656 67,836
43,576 43,761
1,437,861 1,550,140

bankalar ile anlasirken, banka istiraki ol-
mayan doért arac kurumun cgesitli banka-
larla arasinda emir iletimine aracilik sézles-
mesi oldugu goérilmektedir.

2025 yilinin ilk ceyredinde ayinda bazi irti-
bat blrolar subeye dénustiridlmis, sube
sayisi artarken, irtibat blirosu sayisi dis-
mustar.



Sube 31 33 390
Irtibat Biirosu 16 14 141
Acente Subesi 15 15 9,218
TOPLAM 44 44 9,749

Kaynak: TSPB

Merkez disi birimlerin islem hacmindeki rolil
incelendiginde, 6zellikle SGMK, repo ve opsi-
yonlar igin merkez disi birimlerin hacminin,
toplam islem igerisinde hatiri sayilir bir payi
oldugu anlasiimaktadir.

CALISAN PROFILI

Sektdérdeki toplam galisan sayisi, 2025 yilinin
ilk ceyredinde ufak bir gerileme gostererek
Mart sonunda 8.062 kisi olmustur. Kurum ba-
sina ortalama calisan sayisi 128 olurken, ku-
rum bazinda bakildiginda galisan sayisi 4
(Delta Menkul) ile 676 (GCM Yatirm) ara-
sinda dedismektedir.

2024 yilinda faaliyete gecen Allbatross Yati-
rim calisan sayisini 6nceki yil sonuna goére 32
kisi azaltarak 2025 yilinin ilk ceyreginde per-
sonel sayisini en fazla disliren kurum olur-
ken, en fazla personel artisi ise 22 kisi ile yine
2024 yilinda faaliyete gecen Kuveyt Tirk Ya-
tirrm’da olmustur.

Kadin 3,403 3,588 3,585
Erkek 4,310 4,487 4,477
Toplam 7,713 8,075 8,062

Kaynak: TSPB

Incelenen yatirm kuruluslarinda, personelin
agirhkh olarak merkez disi birimler (sube,
acente ve irtibat blrosu) ile yurtici satis ve
pazarlama departmanlarinda calstigi gorul-
mektedir. Bu birimlerde cgalisanlarin sayisi,
toplam calisan sayisinin %55’i kadardir.

Bu dagilima paralel olarak Tablo 12'de gori-
lecegi Uzere ortalama calisan sayisinin en
fazla oldugu departman 28 kisi ile yurtici satis
ve pazarlama birimdir.

410
120
9,065
9,595

Bununla beraber fiiliyatta acenteler ve irtibat
birolari cogunlukla musteri edinimine katki
saglamaktadir.

Calisan sayisinda lcilincu sirada yer alan mali
isler birimindeki ortalama galisan sayisi 15tir.

Arastirma departmani 52 kurumda bulun-
maktadir ve ortalama cgalisan sayisi 5 kisidir.
Bununla beraber en fazla arastirma uzmani
galisan kurumda bu sayi 16 iken en dustk
sayl 1’dir. Kurumsal finansman departmani
ise 44 kurumda bulunmaktadir. Bu bélimde
en fazla istihdam yaratan bes kurum, kurum-
sal finansman departmanindaki toplam cali-
sanlarin yaklasik Ggte birini olusturmaktadir.

Tablo 12’de ayrica araci kurumlarda depart-
manlara gore dagilimi ve departmanlarda go-
rev alan kadin galisanlarin orani verilmekte-
dir. Kadin galisan oraninin en yliksek oldugu
birimin %380 ile insan kaynaklar oldugu, onu
%60 ile irtibat blirolarinin takip ettigi gézlem-
lenmektedir. Arastirma departmanlarinda ka-
dinlarinin oraninin %23'te, kurumsal finans-
manda ise %33'te kaldigi dikkat cekmektedir.
Araci kurum calisanlar ile ilgili yas, cinsiyet,
tecriibe ve egitim durumu hakkinda kapsamli
veriler www.tspb.org.tr adresinde yer almak-
tadir.



http://www.tspb.org.tr/

Sube ve Irtibat Biirosu 2,918 %48 2,917 %48 5.5 5.5
Sube 1,904 %42 1,940 %42 4.9 4.7
Acente 6 %17 7 %29 . .
Irtibat Biirosu 1,008 %60 970 %60 7.1 8.1

Yurtici Satis ve Pazarlama 1,580 %48 1,564 %49 29.8 27.9

Broker 67 %25 62 %31 1.7 1.6

Dealer 146 %40 162 %40 5.6 6.8

Yurtdisi Satis ve Pazarlama 198 %36 218 %34 5.7 6.8

Hazine 179 %39 186 %39 4.5 4.9

Portfoy Yonetimi 57 %21 48 %19 2.6 2.5

Kurumsal Finansman 222 %37 211 %34 5.0 4.8

Arastirma 255 %?23 255 %23 4.8 4.9

Mali ve idari Isler 930 %47 960 %48 14.3 15.2

ic Denetim-Teftis 301 %44 308 %45 4.6 4.9

insan Kaynaklar 165 %79 163 %380 4.2 4.2

Bilgi Islem 455 %18 428 %17 7.8 7.5

Diger 602 %44 580 %44 11.4 10.4

Toplam 8,075 %44 8,062 %44 124.2 128.0

Kaynak: TSPB

FINANSAL TABLOLAR

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 28/12/2023 ta-
rih ve 81/1820 karari uyarinca, Kurul'un fi-
nansal raporlama dizenlemelerine tabi ihrag-
cilar ile sermaye piyasasi kurumlarinin enflas-
yon 31.12.2023 tarihi itibariyla sona eren he-
sap ddénemlerine ait yillik finansal raporlarin-
dan baslamak tzere TMS 29 htkumlerini uy-
gulamak suretiyle enflasyon muhasebesi uy-
gulamasina karar verilmistir. Ancak, ana faa-
liyet alani sermaye piyasasi islemleri olan bir
yatirrm bankasinin verileri, enflasyon dlzelt-
mesi yapilmis finansal tablo yayimlama yu-
kimlalagu bulunmadidi icin sadece enflasyon
dizeltmesi yapilmamis seride temin edilmis-
tir. Birligimiz araci kurumlarin finansal verile-
rini enflasyon dizeltmesi yapilmamis kayit-
lara gbre de derlemistir. Bu bélimde finansal
veriler her iki formatta da sunulacaktir.

Birligimiz, yatinm kuruluglarinin  kamuya
acikladiklari 6zet finansal tablolarin yani sira,
bu tablolara iliskin daha detayli verileri de
derlemektedir. Birligimiz tarafindan hazirla-
nan Araci Kurum Finansal Tablo Hazirlama
Rehberi dogrultusunda dizenlenen dipnotlar
ile o6zet finansal tablolar arasinda ufak

farklihklar mevcuttur. Dipnotlarda yer alan
detayl veriler uygulama birligi acisindan
daha saglkli bulundugundan, rapordaki tim
tablolarda bu verilere yer verilmistir.

Tablo 13'te gosterildigi Gzere yatirim kurulus-
larinin enflasyon dlizeltmesi yapilmamis top-
lam varliklari, 6zellikle kisa vadeli finansal ya-
tinmlar kalemindeki artigla 2025 yili ilk gey-
redinde, onceki yil sonuna gore %22 artisla
353 milyar TL'yi bulmustur.

2025 yiliilk ceyreginde en fazla artis gosteren
bir diger kalem ise %11 artisla 169 milyar
TL'ye ulasan kisa vadeli ticari alacaklar ol-
mustur. Kisa vadeli ticari alacaklar ayrintili in-
celendiginde, kredili misterilerden alacakla-
rin %11 artisla 70 milyar TL'ye yaklastigi go-
rilmektedir. Yukarida belirtildigi Gzere ayni
dénemde musterilerin kredi bakiyesi %8 ora-
ninda artmistir. Diger yandan piyasalarda
yapilan islemler neticesinde olusan alacak ba-
kiyesini gdsteren musterilerden alacaklar ba-
kiyesi Mart 2025 itibariyla 2024 sonuna ki-
yasla %14 oraninda artigla 27 milyar TL'ye
cilkmistir. Takas ve saklama merkezinden



alacaklar ise %5 azalisla 54 milyar TL'ye ge-
rilemistir.

Bilanconun pasif tarafinda ise musteriler ile
takas ve saklama merkezine borglardaki

artisin etkisiyle birlikte kisa vadeli ticari borg-
lar ayni donemde dikkat gekici sekilde %39
artarak 140 milyar TL'ye yaklasmistir.

Donen Varhliklar 274,041 338,150 271,196 334,780
Nakit ve Nakit Benzerleri 69,924 86,943 69,174 84,276
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli) 40,626 67,930 41,134 68,553
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 151,952 168,533 150,920 168,993
Diger 11,539 14,744 9,968 12,957
Duran Varhklar 15,529 15,183 23,495 23,910
Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli) 3,665 3,739 8,483 9,170
Diger 11,864 11,445 15,012 14,740
TOPLAM VARLIKLAR 289,570 353,334 294,691 358,690
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 171,942 224,581 172,125 224,193
Kisa Vadeli Borglanmalar 60,990 66,095 61,124 66,105
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 100,428 139,533 100,949 139,763
Diger 10,525 18,953 10,052 18,325
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 2,513 2,862 2,840 3,233
Ozkaynaklar 115,115 125,891 119,726 131,264
Odenmis Sermaye 15,156 16,053 15,106 16,003
Sermaye Dlizeltmesi Farklari 1,589 4,328 45,265 50,417
Paylara Iliskin Primler/iskontolari 1,476 948 2,941 2,684
Birikmis Diger Kapsaml Gelir/Giderler 1,309 1,455 150 171
Kérdan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 4,751 7,367 14,811 18,830
Gecmis Yillar Kar/Zararlar 42,350 75,102 23,287 32,962
Net D6nem Kari/Zarari 48,679 20,878 18,496 10,610
TOPLAM KAYNAKLAR 289,570 353,334 294,691 358,690

Enflasyon muhasebesi uygulanmamis verilere agirlikla sermaye piyasasi islemleri yapan bir yatirim bankasi dahil
iken, enflasyon dlzeltmesi yapilmis verilere (TMS 29) yatirim bankasi verileri dahil dedildir.

Kaynak: TSPB

Likit bir aktif yapisina sahip sektérin varlik-
larinin %96’sin1, enflasyon dlizeltmesi yapil-
mamis verilere gére, dénen varliklar olustur-
maktadir. Toplam varliklarin %25‘ini milyar
TL'sini nakit ve nakit benzerleri, %48’ini ise
kisa vadeli ticari alacaklar olusturmaktadir.
Finansal yatirimlar ise 2025 yil ilk ceyredinde
2024 sonuna gére %67 artarak 68 milyar
TL'ye, toplam varliklarin %19’una cikmistir.

Nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli finan-
sal yatirnmlar beraber dederlendirildiginde,
Tablo 14'te gortldugl tzere araci kurumlarin
139 milyar TL'lik kisa vadeli portfoylerinin ya-
risini repo ve mevduatin olusturdugu gorul-
mektedir. Incelenen dénemde kurumlarin
pay senedi yatinmlar Borsa Istanbul zayif
performans gostermesine ragmen az sayida

kurumun pozisyonlarini artirmasiyla %51 ar-
tisla 20 milyar TL'yi asmistir.

2025 yih ilk geyredinde bir araci kurumun
yukli bir finansman bonosu ihraciyla birlikte
aract kurumlarin borglanma araci ihraci yo-
luyla temin ettigi kaynaklar %58 artigla 29
milyar TL'ye ulasmistir. Banka kredileri baki-
yesi ise %19 azalisla 10 milyar TL'ye inmistir.
Cok sayida kurumun banka kredisi bakiyesini
ve az sayida kurumun borglanma araci ihraci
yoluyla temin ettigi kaynaklari, nakit ve ben-
zeri kalemi altinda adirlikla para piyasasinda
dederlendirdigi dikkat cekmektedir.

Kurumlarin déviz cinsi varliklari 2025 yil ilk
ceyredinde 2024 sonuna go6re dolar bazinda
%27 azalarak 342 milyon dolar olmustur.



Ayni dénemde ddéviz cinsinden yukimlalikler
ise dolar bazinda yine %24 azalisla 260 mil-

yon dolara inmistir. Do&viz cinsinden
Repo Mevduat 53,016 71,152
Kamu SGMK 1,532 5,666
Ozel SGMK 5,919 4,947
Pay Senedi 13,267 20,060
Diger 19,908 37,257
Toplam 93,643 139,082

yukUmlultklerin, musterilere kisa vadeli
borgclar kaleminde yogunlastigi gorilmekte-
dir.

52,295 68,446
1,557 5,656
5,817 4,947

13,589 19,625

20,171 38,326

93,429 136,999

Enflasyon muhasebesi uygulanmamis verilere adirlikla sermaye piyasasi islemleri yapan bir yatirm bankasi dahil
iken, enflasyon dlizeltmesi yapilmis verilere (TMS 29) yatirim bankasi verileri dahil degildir.

Kaynak: TSPB

Enflasyon dizeltmesi yapilmamis verilere
gbre, yatirm kuruluslarinin toplam &zkay-
naklari, gegmis yil karlarindaki artisa bagh
olarak 2024 yil sonuna gore 11 milyar TL'lik
artisla Mart 2025 itibariyla 126 milyar TL ol-
mustur. Sektériin 6édenmis sermayesi 2024
sonuna goére %6 artarak 16,1 milyar TL'ye
cikmistir.

Enflasyon muhasebesi uygulamasiyla birlikte,
parasal olmayan varlik ve yldkiamluliklere

GELIR TABLOSU

Enflasyon dilzeltmesi yapilmamis verilere
gore, 2025 yilinin ilk ceyredinde kurumlarin
(araci kurum ve yatirinm bankasinin) gelirleri
gecgen yilin ayni dénemine kiyasla %21 arta-
rak 25,3 milyar TL'ye ulasmistir. 2025 yili ilk
ceyreginde aracilik gelirleri, gecen yilin ayni
dénemine kiyasla %2 azalisla 6,9 milyar TL
olmustur. Dusus agirlikla pay senedi islem-
lerinden elde edilen gelirlerden kaynaklan-
maktadir.

Araci kurumlarin pay senedi islem hacminin
gecen yilin ayni dénemine kiyasla %10’luk
azalis gosterdigi ortamda, pay senedi aracilik
gelirleri, enflasyon dizeltmesi yapilmamis
verilere gore, Tablo 16’da goérllecedi Uzere
%30 azalmistir.

enflasyon dizeltmesi uygulanmakta, agirlikla
duran varliklar altinda izlenen maddi duran
varliklar ve uzun vadeli finansal yatinmlar ka-
lemi etkilenmektedir. Enflasyon dlizeltmesi-
nin etkisini gosteren net parasal kazang/ka-
yip kalemi ise, 6zkaynaklar altinda izlenmek-
tedir. Parasal varliklarin parasal borglardan
ktcuk oldugu durumda, net parasal kayip or-
taya citkmaktadir. Araci kurumlarda enflasyon
dizeltmesi yapilmasi karlihgi disiricld yonde
etki etmektedir.

Dider yandan vadeli islem hacmi %60 artar-
ken araci kurumlarin tirev islemlerden elde
ettikleri gelirlerde artis benzer sekilde %58
olmustur.

Kaldiragh islem hacmi ise, dnceki yila kiyasla
%>57 artarken, kaldirach islemlerden elde edi-
len komisyonlar %117 ile islem hacmindeki
artisi agsmistir.



Aracilik Gelirleri

Kurum Portfoyl Kar/Zararlari

Kurumsal Finansman Gelirleri

Yatirim Fonu Daditim ve Varlik Yonetimi Gelirleri
Musteri Faiz Gelirleri

Diger Gelirler

Toplam

Aracilik Gelirleri

Kurum Portféyl Kar/Zararlari

Kurumsal Finansman Gelirleri

Yatirim Fonu Daditim ve Varlik Yonetimi Gelirleri
Musteri Faiz Gelirleri

Diger Gelirler

Toplam

7,069 6,899  -2.4%
1,277 3,850 201.4%
681 1,048  53.8%
168 377 123.9%
9,845 11,176  13.5%
1,902 1,878  -1.3%
20,942 25,228 20.5%
9,863 6,734  -31.7%
1,132 3,443 204.3%
938 1,048  11.7%
223 387  73.3%
13,274 11,425 -13.9%
3,027 1,767  -41.6%
28,457 24,803 -12.8%

Enflasyon muhasebesi uygulanmamis verilere adirlikla sermaye piyasasi islemleri yapan bir yatirim bankasi dahil
iken, enflasyon dlizeltmesi yapilmis verilere (TMS 29) yatirim bankasi verileri dahil dedildir.

Kaynak: TSPB

Enflasyon dizeltmesi yapilmis verilere goére
ise, 2024 yilinda araci kurumlarin aracilik ge-
lirlerinde azalis %32'ye gikmaktadir.

Pay Senedi 6,675 4,649 -30.3%
Tirev islem 707 1,118 58.2%
Kaldiragh islem 407 882 116.7%
SGMK 229 684 199.4%
Yabanci Menkul Kiymet 298 466 56.3%
Briit Gelir 8,315 7,799 -6.2%
fadeler -1,246 -899 -27.8%
Net Gelir 7,069 6,899 -2.4%
Pay Senedi 9,460 4,493 -52.5%
Tirev Islem 931 1,106 18.8%
Kaldirach islem 500 873 74.7%
SGMK 297 706 137.4%
Yabanci Menkul Kiymet 434 477 9.8%
Briit Gelir 11,623 7,655 -34.1%
fadeler -1,760 -921 -47.7%
Net Gelir 9,863 6,734 -31.7%

Enflasyon muhasebesi uygulanmamis verilere agirlikla sermaye piyasasi islemleri yapan bir yatirim bankasi dahil
iken, enflasyon dlzeltmesi yapilmis verilere (TMS 29) yatirim bankasi verileri dahil dedildir.

Kaynak: TSPB

Tablo 15te goéruldiga Gzere enflasyon du-
zeltmesi yapilmamis verilere gére 2025 yili ilk
ceyredinde 6nceki yilin ayni dénemine gore
aracilik gelirleri disinda tium gelir kalemle-
rinde artis gdzlemlenirken, en bulylk artis
%202 ile (2,6 milyar TL) ile kurum portfoy
karlarinda g6zlenmis, musteri faiz gelirlerin-
deki artis %14 (1,3 milyar TL) olarak gercek-
lesmistir.

Enflasyon dizeltmesi yapilmamis verilere
gbre, sektdrin kurumsal finansman gelirleri
2025 yih ilk ceyredinde 6nceki yilin ayni do-
nemine kiyasla %54 artarak 1,1 milyar TL ol-
mustur. Bu kalemin énemli kismi Tablo 17'de
gorilecedi Gzere halka arz ve tahvil ihragla-
rina aracilik gelirleridir.



Halka Arz - Tahvil Ihrag 561
Sirket Satin Alma-Birlesme 0

Diger Finansmana Aracilik 87
Sermaye Artirimi-Temettt Dagitimi 10
Diger Danismanlik 22
Toplam 681
Halka Arz - Tahvil Ihrag 769

Sirket Satin Alma-Birlesme 0

Diger Finansmana Aracilik 124
Sermaye Artirimi-Temettl Dagitimi 15
Diger Danismanlik 30
Toplam 938

929 65.4%

2 -

71 -18.5%

10 1.3%

36 60.4%
1,048 53.8%
927 20.6%

2 -

71 -42.4%

11 -26.5%

37 21.6%
1,048 11.8%

Enflasyon muhasebesi uygulanmamis verilere adirlikla sermaye piyasasi islemleri yapan bir yatirim bankasi dahil
iken, enflasyon dlizeltmesi yapilmis verilere (TMS 29) yatirim bankasi verileri dahil dedildir.

Kaynak: TSPB

Araci kurumlar, portfoy yonetim sirketlerince
yonetilen yatirirm fonlarinin satisina aracilik
hizmeti vermektedir. 2025 yilinin ilk ceyre-
ginde 19 kurumun gelir elde ettigi yatinm
fonu satisi kaleminde, elde edilen gelir (enf-
lasyon dizeltmesi yapilmamis verilere gbre)
%149 artigla 337 milyon TL'ye gikmistir. Bu-
nunla beraber 12 kurumun faaliyet gosterdigi

varlik yénetiminde ise 40 milyon TL gelir ya-
ratilmistir. Toplamda, kurumlarin yatinm
fonu dagitim ve varlik yonetimi gelirleri %124
artisla 254 milyon TL olmustur (Tablo 15).
Enflasyon muhasebesi yapilmis verilere gore
bu gelirler 6nceki yila gére %73 oraninda art-
mistir.

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 1,744 2,493 43.0%
islem Paylari 1,143 1,728 51.2%
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 601 765 27.3%

Genel Yonetim Giderleri 5,702 8,807 54.5%
Personel Giderleri 3,401 5,284 55.4%
Amortisman Giderleri 180 431 139.3%
itfa Paylari 22 41 86.0%
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylari 55 67 21.2%
Komisyon ve Diger Hizmet Giderleri 144 212 47.3%
Vergi, Resim ve Harg Giderleri 309 448 45.3%
Diger Genel Yonetim Giderleri 1,591 2,325 46.1%

Toplam 7,446 11,300 51.8%

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 2,314 2,448 5.8%
islem Paylari 1,467 1,629 11.1%
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 847 819 -3.2%

Genel Yonetim Giderleri 7,989 8,889 11.3%
Personel Giderleri 4,687 5,264 12.3%
Amortisman Giderleri 356 501 40.8%
itfa Paylari 114 57 -49.8%
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylar 78 68 -12.2%
Komisyon ve Diger Hizmet Giderleri 199 219 10.5%
Vergi, Resim ve Harg Giderleri 400 444 10.8%
Diger Genel YOonetim Giderleri 2,156 2,336 8.3%

Toplam 10,302 11,337 10.0%

Enflasyon muhasebesi uygulanmamis verilere adirlikla sermaye piyasasi islemleri yapan bir yatirnm bankasi dahil
iken, enflasyon dlizeltmesi yapilmis verilere (TMS 29) yatirim bankasi verileri dahil dedildir.

Kaynak: TSPB



Saklama, yatinm danismanhdi gibi diger ko-
misyon gelirleri ile esas faaliyet gelirlerinin
muhasebelestigi diger gelirler kalemi ise kar-
silastirlan dénemde enflasyon muhasebesi
yapilmamis verilere gbére %2 azalarak 1,9
milyar TL olmustur.

2025 yilinin ilk ceyredginde enflasyon dizelt-
mesi yapilmamis verilere goére kurumlarin
toplam giderleri, 6nceki yilin ayni dénemine
kiyasla %52 artarak 11,3 milyar TL olmustur.
Enflasyon dizeltmesi yapilmis verilere goére
(sadece araci kurumlarin) toplam giderlerin-
deki artis %10’a dismektedir.

Giderlerden en blUylUk pay personel giderle-
rinde olup, incelenen dénemde %55 artarak
5,3 milyar TL'ye yaklagsmistir. Bu dénemde
ortalama personel sayisi %6 artmistir. Cali-
san basina disen aylik ortalama personel gi-
deri ise dnceki yilin ayni dénemine gére %52
olan ortalama enflasyonun hafif altinda, %47
artarak 218.295 TL olmustur.

Satis Gelirleri (Net)

Satislarin Maliyeti

Briit Kar/Zarar

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

Genel Yonetim Giderleri
Personel Ucret ve Giderleri

Arastirma ve Gelistirme Giderleri

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kari/Zarari

Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler

Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler

istirak Kar/Zararlarindan Paylar

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar/Zarar

Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri

Vergi Oncesi Kar/Zarar

Vergi Gelir/Gideri

Dénem Vergi Gelir/Gideri

Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

Donem Kari/Zarari

Sonug olarak, 2025 yil ilk ceyreginde, aracilik
gelirlerindeki dislise ragmen kurum portféyu
karlari ile misteri faiz gelirlerindeki ylkselis
sayesinde, neticesinde, 6nceki yilin ayni do6-
nemine kiyasla toplam gelirler (brit kar) %21
artarak 25,3 milyar TL olurken, giderler %52
artisla 11,3 milyar TL olarak gergeklesmistir
(Tablo 19).

Birligimiz tarafindan 2010 yilinda yayinlanan
Araci Kurum Finansal Tablo Rehberine gore
kurumlarin finansman gelir/giderlerinde takip
etmesi beklenen “kur farki ve finansal Grin-
lerin degerlemesine iliskin” gelir ve giderlerin,
bazi kurumlar tarafindan diger faaliyet gelir-
lerinde muhasebelestirildigi  bilinmektedir.
2025 vyili ilk ceyredinde diger faaliyet gelirleri
kalemi gegen yilin ayni dénemine kiyasla
%62 artisla 3,5 milyar TL'yi asmistir.

591,536 701,185 18.5%
-570,594 -675,958 18.5%
20,942 25,228 20.5%
-1,743 -2,492 43.0%
-5,702 -8,807 54.5%
-3,401 -5,284 55.4%
-0.6 -0.9 49.1%
2,134 3,450 61.7%
-1,777 -2,856 60.7%
13,853 14,521 4.8%
73 16 -78.6%
-61.5 0.0 -
104 277 167.4%
13,969 14,814 6.1%
8,382 18,869 125.1%
-6,592 -8,660 31.4%
15,760 25,023 58.8%
-4,177 -4,145 -0.8%
-3,659 -4,357 19.1%
-518 212 -
11,583 20,878 80.3%

Enflasyon muhasebesi uygulanmamis verilere agirlikla sermaye piyasasi islemleri yapan bir yatirim bankasi dahil
iken, enflasyon dlzeltmesi yapilmis verilere (TMS 29) yatirim bankasi verileri dahil degildir.

Kaynak: TSPB

Bu sekilde, 2025 yilinin ilk gceyredinde faaliyet
kari 6nceki yilin ayni dénemine goére sadece
%5 ylkselerek 14,5 milyar TL'ye ¢ikmistir.

Kurumlarin finansal yatirimlarina iliskin net
faiz gelirleri/giderleri, kur farki gelirleri, te-
mettl gibi finansal gelirleri/giderlerinin yer
aldigi net finansman gelir/giderleri, ayni



dénemde 8,4 milyar TL'lik artisla 10,2 milyar
TL olarak gergeklesmistir. S6z konusu artista
sadece bir kurumun reeskont gelirinin etkisi-
nin 7,5 milyar TL oldugu g6z 6nlinde bulun-
durulmahdir. Adirlikla bu sayede verisi derle-
nen kurumlarin net donem kari énceki yilin
ayni déonemine gére %80 artisla 2025 yih ilk
ceyredinde 20,9 milyar TL olmustur.

Araci kurumlar ticari faaliyetleri geregi para-
sal varliklari, parasal olmayan varliklarindan
daha fazla olan sirketlerdir. Enflasyon muha-
sebesi uygulamasi, aracilik sektoriinde karh-
g1 dislrict yonde etki etmektedir.

Satis Gelirleri (Net)

Satislarin Maliyeti

Briit Kar/Zarar

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri
Genel Yonetim Giderleri

Personel Ucret ve Giderleri
Arastirma ve Gelistirme Giderleri
Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kari/Zarari

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler
istirak Kar/Zararlarindan Paylar
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar/Zarar
Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri

Net parasal pozisyon kazanglari/(kayiplar)
Vergi Oncesi Kar/Zarar

Vergi Gelir/Gideri

Dénem Vergi Gelir/Gideri

Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

Donem Kari/Zarari

Enflasyon dlizeltmesi yapilmis finansal tablo-
lar incelendiginde, 2025 vyil ilk ceyredinde
toplam gelirler (brit kar) %13 oraninda azal-
mistir. Net parasal pozisyon kazang/kayiplari
kalemi, enflasyon dizeltmesi uygulanmis fi-
nansal tablolarda enflasyonun finansal tab-
loda yer alan parasal olmayan varliklar Uze-
rindeki etkisini gostermektedir. 2025 yilinin
ilk ceyredinde net parasal pozisyon kayiplari-
nin 10 milyar TL diizeyinde gerceklesmesiyle
birlikte, dénem kari enflasyon diizeltmesi ya-
pilmamis verilerin neredeyse yarisi diizeyinde
gerceklesmesine ragmen, oOnceki yila gore
%256 artisla 10,6 milyar TL olmustur.

832,907 669,782 -19.6%
-804,450  -644,979 -19.8%
28,457 24,803 -12.8%
-2,310 -2,444 5.8%
-7,989 -8,889 11.3%
-4,687 -5,264 12.3%
-3.7 -4.7 25.8%
3,327 4,403 32.3%
-2,734 -3,290 20.3%
18,748 14,580 -22.2%
30.6 18.9 -38.1%
-8.3 2.7 -67.4%
133.7 266.0 98.9%
18,904 14,862 -21.4%
12,239 18,653 52.4%
-9,596 -8,623 -10.1%
-12,805 -9,882 -22.8%
8,742 15,010 71.7%
-5,758 -4,400 -23.6%
-4,932 -4,234 -14.2%
-825 -166 -79.9%
2,984 10,610 255.6%

Enflasyon muhasebesi uygulanmamis verilere agirlikla sermaye piyasasi islemleri yapan bir yatirim bankasi dahil
iken, enflasyon dlzeltmesi yapilmis verilere (TMS 29) yatirim bankasi verileri dahil dedildir.

Kaynak: TSPB

Enflasyon dlizeltmesi yapilmamis verilere
goére incelenen 62 araci kurum ve 1 yatirm
bankasindan 47’si bu donemde kar etmistir.
Enflasyon dlzeltmesi uygulandiginda ise
2025 yil ilk geyreginde kar eden kurum sa-
yisi 21’e gerilerken, zarar eden kurum sayisi
16'dan 41’e gikmaktadir.

Enflasyon dlizeltmesi yapilmamis verilere
gore, en ylksek kar eden ilk 5 kurumun
(Tera, Is, Yap! Kredi, Garanti ve Al Capital
Yatinnm) sektor karindan aldigi pay Mart
2025 itibariyla %69 olarak gerceklesmistir.



Kurum Sayisi 62 63 59 62

Kar Eden Kurum 49 47 26 21
Zarar Eden Kurum 13 16 33 41
Net Kar 11,234 20,878 2,984 10,610
Toplam Kar (milyon TL) 11,379 21,145 4,338 12,151
Toplam Zarar (mn. TL) -146 -267 -1,354 -1,541
Net Kar/Brit Kar 55.3% 82.8% 10.5% 42.8%
Ozsermaye Karlilik 71.2% 56.8% - 24.5%

Enflasyon muhasebesi uygulanmamis verilere adirlikla sermaye piyasasi islemleri yapan bir yatirnm bankasi dahil
iken, enflasyon dlizeltmesi yapilmis verilere (TMS 29) yatirim bankasi verileri dahil degildir.
Kaynak: TSPB
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PORTFOY YONETIM SIRKETLERI

2025/03

Mert Dede

Bu raporumuzda Birligimizin portfoy yonetim
sirketlerinden derledigi 2025 yili Mart sonuna
iliskin olarak portféy yonetimi buayuklikleri,
calisan profili ve finansal verileri ele alinacak-
tir. Ilgili dizenlemeler uyarinca portféy yéne-
tim sirketlerinin mali tablolarinin enflasyon
muhasebesine gére hazirlanmasi gerekmek-
tedir.

PORTFOY YONETIMI

Portfoy yonetim sirketleri yatinm fonlar,
emeklilik yatinm fonlar ve yatinm ortakliklari
yonetmektedir. Portfoy yonetim sirketleri ay-
rica gergek ve tizel yatirmcilara bireysel
portféy yonetimi hizmeti sunmaktadir. Mart
2025 itibariyle portfoy yonetimi hizmeti su-
nan kurum sayisi 66'dir.

Portfoy yonetim sirketleri yénettikleri yatirnm
fonu tipine goére ise faaliyetleri sinirlandiriimig

Yatinnm Fonu 65
Emeklilik Yatinm Fonu 24
Bireysel Portfoy Yonetimi* 39
Yatirim Ortakhgi 8
Toplam 66

Kaynak: TSPB

Bununla birlikte Birligimiz hem enflasyon mu-
hasebesi uygulanmis hem de enflasyon mu-
hasebesi uygulanmamis verileri derleyip bu
raporda sunmaktadir. Raporumuzda kullani-
lan verilerin detaylarina ve gegcmis dénem
analizlerine www.tspb.org.tr adresinden ula-
silabilir.

ve sinirlandiriimamis olarak ikiye ayrilmakta-
dir. Faaliyetleri sinirlandirilmis portféy yone-
tim sirketleri, yalnizca gayrimenkul yatirm
fonu ve/veya girisim sermayesi fonu ydnete-
bilmektedir. Mart 2025 itibariyla portféy yo-
netimi sirketlerinin 15’Gnin faaliyetleri sinirli
sirketler oldugu yani sadece gayrimenkul
ve/veya girisim sermayesi yatinm fonu yo6-
nettigi goértlmektedir.

2,329 5,077,025
381 1,391,824
15,821 1,086,101
14 2,183
18,575 7,557,134

*Toplam bireysel portféyii olan yatirimci sayisina bakarken, gercek ve tiizel kisilerin birden fazla ku-

rumda portféyi olabilecegi dikkate alinmalidir.

Yatirirm Fonlari 2,564,445
Emeklilik Yatirnm Fonlan 902,136
Bireysel Portfoy Yonetimi 714,780

Gergek Kisi 220,935

Tlzel Kisi 493,845
Yatirim Ortakliklar 1,839
Toplam 4,183,201

Kaynak: TSPB

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi

4,676,383 5,077,026
1,229,881 1,391,824
983,980 1,086,101
317,144 348,977
666,836 737,123
2,259 2,183
6,892,502 7,557,134



Portféy yonetim sirketlerince yénetilen port-
foy blUyukliga yatinm fonlarindaki biyime
neticesinde sene sonuna gore %10 artarak
7,5 trilyon TL'yi asmistir. Mart sonu itibariyle

Yatirnm Fonlari 1,894
Emeklilik Yatirnnm Fonlan 376
Bireysel Portféy Yonetimi 12,984

Gergek Kisi 11,918

Tlzel Kisi 1,066
Yatinnm Ortakliklari 14
Toplam 15,268

Kaynak: TSPB

Mart 2025 itibariyla faaliyette olan 66 kuru-
mun 15’0 banka kdkenlidir. Banka kdkenli ku-
rumlar toplam portfoylin %84’Unl yonet-
mektedir. Mart 2025 itibariyla en ylksek

Yatirim Fonlar

Mart 2025 itibariyla yatirirm fonu yoneten 65
sirket bulunmaktadir. Yatirim fonu buyukligu
2025 yili Mart sonunda 6nceki yilin sonuna ki-
yasla %9 artarak 5 trilyon TL'yi asmistir. Yillik
bazda bakildiginda 2024 yilindaki hizh b-
yume dolayisiyla artis orani %98’e ¢ikmakta-
dir.

yatinm fonu sayisi hem menkul kiymet hem
de serbest fonlardaki artisin etkisiyle
2.186'dan 2.329'a cikarken, bu fonlarin port-
foyu 4,6 trilyon TL'yi asmistir.

2,186 2,329
379 381
16,228 15,851
14,880 14,484
1,348 1,367
14 14
18,807 18,575

portfoy blayUkligine sahip ilk dort kurum si-
rasiyla (Ziraat, Ak ve Is ve Garanti Portfdy)
toplam yonetilen portféyln %50’sini olustur-
maktadir.

Yatinm fonu yoOneten sirketler arasinda top-
lam yoOnetilen yatirim fonlarinin %52'si ilk bes
sirket (Ak, Garanti, Deniz, Ziraat ve Is Port-
foy) tarafindan yonetilmektedir.

Menkul Kiymet Yatirnm Fonu 821,340 1,926,934 1,609,105
Gayrimenkul Yatirim Fonu 86,809 161,105 159,980
Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu 128,878 247,506 276,931
Borsa Yatirirm Fonu 73,439 88,745 107,605
Serbest Yatinm Fonu 1,453,978 2,252,091 2,923,405
Toplam 2,564,445 4,676,382 5,077,026
Ozel Fon 385,229 523,585 635,307

Kaynak: TSPB

2025 yilinin ilk geyredginde menkul kiymet ya-
tinm fonlarinin blaydkligld, 2024 yih sonuna
kiyasla dlsls gdstermistir. Bu gerilemenin
temel nedeni Tablo 5'te gorlisecedi Uzere,
para piyasasi fonlarindaki kayda deder

cikistir. Ozellikle Subat 2025 sonuna dek bu
fonlarda %10 DIBS bulundurma zorunlulugu
getirilmesi akabinde, Mart ayinin ikinci yari-
sinda yasan siyasi gelismeler neticesinde
DIBS faizlerindeki yikselis, para piyasasi



fonlarinin getirisini olumsuz etkilemis ve ya-
tirmcilarin bu fonlardan ¢gikmasina yol agmis-
tir. Bu kisa dénemde para piyasasli fonlarinin
portfoy blyUklugli neredeyse vyar yariya
azalmigtir.

Bu ortamda serbest fonlar yilin ilk ceyreginde
%30 gibi 6nemli bir bluyime sergilemis, top-
lam yatirnm fonlarindaki agirhigini sene so-
nuna goére 10 puan artirarak %58’e gikarmis-
tir. Gayrimenkul ve girisim sermayesi fonlari
ise yatirim fonlarinin %9’unu olusturmaya
devam etmigstir.

Birligimizce bilgi amaciyla derlenen, portfoy
yonetim sirketleri tarafindan kurularak Kkisi
veya kuruluslara katilma paylarn énceden be-
lirlenmis sekilde tahsis edilen 6zel fonlarin
blaytkliglindeki artis yilin ilk geyreginde hiz-
lanmis, portfdy blyldkliglt 2024 sonuna gore
%21 blUydmdustir. Bu fonlar 2024 sonunda
toplam yatinrm fonu portféylinin %11’ini
olusturuyorken, 2025 Mart sonunda bu oran
%13’e gcikmistir.

Borglanma Araglari Fonu 111,248 133,169
Kisa Vadeli Borclanma Araclari Fonu 56,777 58,968
Yabanci Borclanma Araclari Fonu 876 1,199
Borglanma Araglari Ozel Fon 21,563 23,537
Eurobond Borglanma Araclari Fonu 14,810 15,547
Ozel Sektér Borglanma Araglari Fonu 5,047 7,060
Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonu 659 1,042
Borglanma Araglari Fonu 10,015 22,005
Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonu 1,499 3,810

Dedisken Fon 57,567 58,818

Para Piyasasi Fonu 1,257,693 739,822

Hisse Senedi Fonu 177,444 157,569

Karma Fon 3,963 3,638

Fon Sepeti Fonu 65,666 65,557

Katilm Fonu 144,777 192,920

Serbest Fon 2,220,920 2,990,386

Kiymetli Madenler Fonu 78,129 99,577

Toplam
Kaynak: Takasbank

(*Gayrimenkul, Girisim ve Borsa Yatirim Fonlan harigtir)
Emeklilik Yatirim Fonlari

Mart 2025 itibariyla 24 kurum emeklilik yati-
rim fonu ydnetmektedir.

Portféy ybnetim sirketleri tarafindan ydneti-
len, emeklilik fonlarinin portféyl 2024 so-
nuna goére %13 blylrken Otomatik Katilim
Sistemi ve gonullt Bireysel Emeklilik Sistemi
tekil katilmci sayisi %1 artarak 15,3 milyona
ylkselmistir. Portfoy blylkligtundeki yillik
blylme ise %54 olarak hesaplanmaktadir.

4,117,408 4,441,457

Sektérde ilk bes kurum (sirayla, Ziraat, Ak,
Is, Garanti, Yapi Kredi Portféy) toplam emek-
lilik yatinm fonlarinin %84’Gnl ydénetmekte-
dir.

Emeklilik yatirnm fonlar tirlerine gére ince-
lendiginde en blylk payin %36 ile kiymetli
maden fonlarindan olustugu dikkat cekmek-
tedir. Kiymetli maden fonlarinin toplamdaki
paylr 2024 sonuna gére 5 puan artmistir.



Kiymetli maden fonlarn payinin artmasindaki
en blyuk neden altin fiyatlarinda 2025 yilinin
ilk ceyreginde gerceklenen %28’lik fiyat arti-
sidir. Kiresel ekonomide yasanan belirsizlik
ve jeopolitik risklerde yatirimcilarin kiymetli

maden fonlarina yénelmesine neden olmus-
tur. Degisken fonlar ise %12'lik payla en fazla
tercih edilen ikinci fon tipidir. Hisse senedi
fonlarinin paylr 3 puan gerilemeyle %11 ol-
mustur.

Kiymetli Madenler 389,686 504,433
Borglanma Araglari Fonu 111,606 126,721

Ozel Sektdér Borclanma Araclari Fonu 7,781 10,488

Kamu Borglanma Araclari Fonu 46,246 47,326

Dis Borglanma Araclari Fonu 34,523 32,967

Borglanma Araglari Fonu 23,055 35,940
Degisken Fon 174,033 172,248
Para Piyasasi Fonu 80,011 111,350
Hisse Senedi Fonu 165,268 148,336
Karma Fon 20,867 17,425
Fon Sepeti Fonu 30,806 32,291
Endeks Fon 16,112 15,338
Katilim Fonu 7,304 10,104
Standart Fon 25,408 26,109
Katki Fonu 144,803 158,408
Baslangic Fonu 3,922 4,496
OKS Standart Fon 21,631 22,570
Yasam Donglsi Fon 550 501
Merkezi Alacagin Devri Fonu 155 205
Toplam 1,229,864 1,392,195

Kaynak: Takasbank
Fonlarin Portfoy Dagilimi

Menkul kiymet ve emeklilik yatirrm fonlarinin
varlik dagilimi Tablo 7’de verilmektedir. 2024
sonu ile 2025 Mart arasinda menkul kiymet
yatirim fonlarinin portféy dagilimindaki en be-
lirgin dedisim para piyasasl fonlarina olan

ilgideki azalisla repo, ters repo yatirimlarinin
payinin 9 puan azalarak %?21’e gerilemesi ol-
mustur. Para piyasasi fonlarinin portféyl da-
raldidi igin repo ve ters repo islemlerinin top-
lam portfdy icindeki payi da azalmistir.



Yurtici Pay Senedi 9.3% 8.8% | Yurtigi Pay Senedi 25.3% 21.5%
DiBS 2.9% 5.7% DIBS 10.6% 12.4%
Kamu Kira Sertifikasi 1.0% 1.1% | Kamu Kira Sertifikasi 3.1% 3.0%
OSBA 2.9% 3.1% | OSBA 2.4% 2.5%
Ozel Sektdr Kira Sertifikasi 1.1% 1.6% Ozel Sektér Kira Sertifikasi 0.5% 0.5%
Kamu Dis Borglanma 4.1% 3.3% Kamu Dis Borglanma 6.1% 5.0%
Ozel Sektér Eurobond 14.8% 16.4% | Ozel Sektdr Eurobond 0.7% 0.7%
Mevduat-Katilma Hesaplari 20.9% 24.9% | Mevduat-Katilma Hesaplari 3.1% 2.9%
Repo/Ters Repo - TPP 30.2% 21.0% Repo/Ters Repo - TPP 5.3% 5.9%
Kiymetli Madenler** 3.3% 3.7% Kiymetli Madenler** 30.6% 34.5%
Yabanci Pay Senedi 1.3% 1.1% | Yabanci Pay Senedi 2.4% 1.9%
Yabanci Diger Kiymetler 2.3% 2.3% | Yabanci Dider Kiymetler 1.1% 1.1%
Fon Katilma Paylari 4.0% 4.2% | Fon Katilma Paylari 7.6% 7.1%
Diger* 1.8% 2.8% Diger* 1.3% 1.1%
Toplam 100.0% 100% Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: Takasbank
TPP: Takasbank Para Piyasasi

*Diger sinifi portféy dagihmina katilmayan kiymetler ve degerleme farklarini géstermektedir.
**Borsa yatirim fonlari, altina dayali kamu borglanma araglari ve kira sertifikalari kiymetli madenler cinsinden dahil

edilmistir

Emeklilik yatinm fonlarn tarafinda kiymetli
maden fonlarina olan ilgi artarken altina da-
yah Grlnler de dahil oldugu kiymetli maden-
lerin pay! 4 puan artigla %35’e gikmistir. Ya-
tinm fonlarinda oldugu gibi 2025 yilinin ilk

Bireysel Portfoy Yonetimi

Mart 2025 itibariyla bireysel portfoy yonetimi
hizmetinde bulunan 39 kurum bulunmakta-
dir. Ilgili ddnemde portféy yonetim sirketleri
tarafindan 14.484 gergek, 1.367 tizel kisinin
toplam 1,1 trilyon TL'lik portfoy yonetilmek-
tedir. Bu veriler incelenirken bir yatinnmcinin
birden fazla kurumda hesabi olabilecedi unu-
tulmamalidir. Yonetilen portfoy bayukli-
glinde sene sonuna kiyasla bliyime %10'da
kalmistir.  Yillik olarak bakildiginda ise bi-
yime orani %22'de kalmaktadir.

2025 yih mart sonunda bireysel portfoy yo-
netimi hizmeti alan muasteri sayisi bir 6nceki
yilin ayni ayina kiyasla 2867 kisi artmis ve
15.851 kisiye yukselmistir.

2025 Mart ay itibariyle portfoy ydnetim sir-
ketlerinden bireysel portfdy yénetimi hizmeti
alan yatirmcilarin %81'inin ilk dért portfoy

ceyreginde altin fiyatinin %28 artmasindan
kaynaklh emeklilik yatinm fonlarinda da art-
mistir. Diger yandan DIBS’lerin payi ise 1.8
puan kadar artarak %12'ye cikmistir.

yobnetim sirketinden birine (Ziraat, Azimut,
Ak ve Is Portfdy) yéneldigi gérilmektedir.
Portfoy blyukligu agisindan ise bireysel port-
foy yonetimi portfoyld en yuksek kurum (Zi-
raat) portfoyln %54'Gnl yonetmektedir. Ar-
dindan gelen 4 kurum (Azimut, Ak, is ve Is-
tanbul Portféy) ise portfoylin %32’sini yonet-
mektedir.

Gergek Kisi 269,640 79,337 348,977
Tlzel Kisi 266,949 470,174 737,123
Toplam 536,589 549,511 1,086,100

Kaynak: TSPB

Birligimiz bireysel portfoy buayukluga verile-

rinde yatinm fonlar gibi

kolektif yatirrm



araclari ile diger yatinm araglarini ayristirarak
derlemektedir. Bu dogrultuda incelendiginde
14.484 gercgek kisinin 6zel portféy yonetimi
kapsaminda yonetilmekte olan, 349 milyar

Yatirim Ortakhklar

Portfoy yonetim hizmetini disaridan alan ya-
tinrm ortaklhklarinin portféyleri minhasiran
portfoy yonetim sirketleri tarafindan yoénetil-

TL'lik yatirmlarinin %77'sinin yatinm fonla-
rinda degerlenmektedir. Ayni oran 737 milyar
TL'lik tizel kisi portféyinde daha disuk olup,
%36'dir.

Menkul Kiymet YO 1,381 1,622 1,780
mektedir. Halihazirda 66 adet yatirim ortakli- | Gayrimenkul YO 12 16 17
ginin 8'i portfdy ydnetim sirketinden portfoy | Girisim Ser. YO 446 486 386
yonetim hizmeti almaktadir. Portféy yonetim K:;’:allf_n;SPB 1,839 2,259 2,183
sirketleri tarafindan ydnetilen yatirnnm ortak- ' o o
g1 portfy biytklagi Mart 2025e, 2024 yi- 2025 yili Ma|:t ayl sonu |t|bar!.ylt.s.: y"one;cllen,y.a—.
linin ayni ayina kiyasla sadece %19 artisla tirnm ortakhgi toplam portféyinin %82’sini
2,2 milyar TL’ye yaklasmistir. menkul kiymet yatirnnm ortakliklarindan olus-

maktadir.
Sektérde Mart 2025 itibariyla galisan sayisi  Portfdy yonetim sirketlerinde toplam calisan
2024 sonuna gore 40 kisilik artisla 1.774’e  sayisinin %39’unu kadinlar olusturmaktadir.
citkmistir.
Genel Mudur 67 65 13% 8% 1.0 1.0
Portfoy Yonetimi 432 448 21% 22% 7.4 8.0
Yurtigi Satis 192 209 64% 65% 6.2 6.5
Yatirim Danismani 47 51 28% 29% 1.8 2.0
Yurtdisi Satis 1 0 0% - - -
Arastirma 94 84 27% 29% 1.6 1.5
Risk Yonetimi 73 73 48% 49% 1.3 1.3
Fon Hizmet Birimi ve Operasyon 223 237 48% 46% 5.2 5.5
Mali ve Idari Isler 213 209 48% 48% 3.3 3.3
!gDeneﬂaneﬂ@ 122 120 43% 43% 1.8 1.9
Insan Kaynaklari 22 25 77% 76% 1.5 1.5
Bilgi Islem 40 41 13% 12% 1.7 1.6
Diger 208 212 40% 42% 4.4 4.4
Toplam 1,734 1,774 38% 39% 25.9 26.9

Kaynak: TSPB

Calisan sayisi siralamasinda 60 ve Uzeri cali-
sana sahip olan ilk 5 kurumun (Istanbul, Azi-
mut, Is, Ak ve Yapi Kredi Portféy) calisan sa-
yisi toplam portféy ydnetim sirketlerindeki
calisan sayisinin %?24’Un0 olusturmaktadir.
Diger taraftan galisan sayisi 10 veya 10’dan
daha az olan 16 kurum bulunmaktadir.

Portféy yonetim sirketlerinde galisanlarin de-
partmanlara goére dagihimi Tablo 10’da veril-
mistir. 2025 yilinin Mart sonunda galisanlarin
yaklasik %?22'si (389 kisi) portfdy yoneticisi
olarak gérev almaktadir. Kurum basina orta-
lamada 8 portfdy yodneticisi calismaktadir.
Bununla birlikte faaliyetleri sinirlandiriimis



bazi kurumlarda (gayrimenkul ve girisim
sermayesi portfoy yonetim sirketleri) genel
mudurler portfoy yonetimini Gstlenmektedir.

56 kurumda arastirma departmani bulun-
makta olup bu departmanlarda ortalama ga-
lisan sayisi 1 ila 2 kisidir.

Portféy yodnetim sirketleri ana faaliyet ko-
nusu geredince risk yonetimi ve fon hizmeti

FINANSAL TABLOLAR

Sermaye Piyasasl Kurulu’nun 28.12.2023
tarih ve 81/1820 sayil karari uyarinca, Ku-
rul’un finansal raporlama dizenlemelerine
tabi ihracgilar ile sermaye piyasasi kurum-
larinin 31.12.2023 tarihi itibariyla sona
eren hesap doénemlerine ait yillik finansal
raporlarindan baslamak tGzere TMS 29 hi-
kimlerini uygulamak suretiyle enflasyon
muhasebesi uygulamasina karar verilmis-
tir.

Donen Varhklar 29,939.4
Nakit ve Nakit Benzerleri 6,079.9
Finansal Yatirmlar (Kisa Vadeli) 18,261.3
Diger Donen Varliklar 5,598.2
Duran Varhklar 6,067.3
Maddi Duran Varliklar 417.6
Finansal Yatirrmlar (Uzun Vadeli) 336.5
Diger Duran Varliklar 5,313.3
TOPLAM VARLIKLAR 36,006.7
Kisa Vadeli Yakumltltkler 3,999.4
Uzun Vadeli Yukumlalikler 2,265.1
Ozkaynaklar 29,742.1
Odenmis Sermaye 3,168.7
Sermaye Dlizeltmesi Farklari 216.1
Paylara Iliskin Primler/iskontolar 159.4
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 179.8
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1,088.0
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 9,337.5
Net Donem Kari/Zarari 15,592.7
TOPLAM KAYNAKLAR 36,006.7

Kaynak: TSPB

Enflasyon dizeltmesi yapilmamis kayitlara
gdre, 2025 yili Mart sonunda portfoy yo6-
netim sirketlerinin toplam varlklar 2024

departmanlarina sahip ya da bu hizmeti di-
saridan temin etmektedir. Sektdrde risk y6-
netimi olan 55, fon hizmet birimi olan 43 sir-
ket vardir.

Portféy yonetim sirketlerinin galisanlari ile il-
gili yas, cinsiyet, tecriibe ve egitim durumu
hakkinda kapsamh veriler www.tspb.org.tr
adresinde yer almaktadir

Birligimiz portfoy yonetim sirketlerinin fi-
nansal verilerini hem ilgili diizenleme uya-
rinca enflasyon dizeltmesi yapilmis, hem
de enflasyon dizeltmesi yapilmamis kayit-
lara gore derlemistir. Bu bélimde finansal
veriler her iki formatta da sunulacaktir.

35,677.1 29,861.9 35,627.4
7,439.7  6,477.1 8,369.2
23,400.7 18,011.3  22,427.9
4,836.7 5,373.5 4,830.3
6,274.3 6,597.7  6,865.0

461.2 606.3 703.6

324.7 395.9 400.9
5,488.4  5,595.5 5,760.5
41,951.4 36,459.6 42,492.4
6,662.3  3,842.3 6,541.8
2,184.4  2,375.3 2,292.8
33,104.7 30,242.0 33,657.8
3,298.2  3,203.7 3,250.6

1413 6,446.7 7,624.1

180.2 351.5 400.1

208.5 10.4 -3.2
1,824.0  2,406.7 2,977.2
21,797.4  8,015.4  16,587.1
5,655.0  9,807.6 2,822.0
41,951.4 36,459.6 42,492.4

sonuna goére %16 artisla 42 milyar TL'ye
yaklasmistir.



Varliklarin énemli bdlimunin kisa vadeli
varhklarda dederlendirdigi anlasiimakta-
dir. Enflasyon muhasebesi uygulanmamis
verilere gore kisa vadeli finansal yatirnmlar
2024 sonuna kiyasla %28 artisla Mart
2025 sonunda 23,4 milyar TL olmustur.

Enflasyon muhasebesi uygulamasiyla bir-
likte, parasal olmayan varlk ve ytukimli-
liklere enflasyon dlzeltmesi uygulan-
makta, adirhkla duran varliklar altinda

Esas Faaliyet Gelirleri

Portfoy yonetim sirketlerinin esas faaliyet
gelirleri portféy yonetim komisyonlari, ya-
tinm danismanhk gelirleri ve yatirm fon
satis gelirleri olmak Uzere (¢ ana kalemde
takip edilmektedir. Bununla beraber sektér
gelirlerinin neredeyse tamami portféy yo-
netim komisyon gelirlerinden olusmakta-
dir.

Bu bdélimde sunulan portféy ydnetim sir-
ketlerinin detayh gelirleri, enflasyon du-
zeltmesi yapilmamis kayitlara gére derlen-
mistir. 2024 yili Mart ayi sonu ile kiyaslan-
diginda sirketlerin portfoy yonetim gelirleri
enflasyon muhasebesi uygulanmamis

Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri
Kolektif Portfoy Yonetimi
Emeklilik Yatirnrm Fonlari
Yatirnm Fonlari
Menkul Kiymet Yatinnm Fonlari
Gayrimenkul Yatinm Fonlari
Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari
Borsa Yatirrm Fonlari
Serbest Yatirim Fonlari
Yatirnnm Ortakliklar
Bireysel Portfoy Yonetimi
Gergek Kisi
Tlzel Kisi
Yatirinm Danismanhg Gelirleri
Fon Pazarlama ve Satis Aracilik Gelirleri
TOPLAM
Kaynak: TSPB

Yatirim Fonlan

Yilin ilk geyredinde yatirim fonlarinin orta-
lama buyukliga onceki yihn ayni doéne-
mine gbére %131 artisla buydk bir

izlenen maddi duran varliklar ve uzun va-
deli finansal yatirnmlar kalemi etkilenmek-
tedir. Enflasyon dlzeltmesinin etkisini
gosteren net parasal kazang/kayip kalemi
ise, 6zkaynaklar altinda izlenmektedir. Pa-
rasal varliklarin parasal borglardan kigik
oldugu durumda, net parasal kayip ortaya
cgitkmaktadir. Portfoy yonetim sirketlerinde
enflasyon dlizeltmesi yapilmasi karlihgi
disiriclt yonde etki etmektedir.

verilere gbére %107 artisla 6,9 milyar TL
olmustur.

Toplam gelirdeki ylkseliste portfoy blyik-
liklerindeki buylimeye paralel olarak hem
menkul kiymet hem de serbest fonlardan
elde edilen yonetim komisyonlarindaki ar-
tisin etkisi gorilmektedir. 2025 Mart sonu
itibariyla menkul kiymet yatinnm fonlarinin
portfédy yonetim sirketleri gelirlerindeki
pay! onceki yilin ayni dénemine 10 puan
artarak %47'yi bulmustur. Serbest yatirm
fonlarinin yonetimi ise sektdér gelirinin
% 35'ini olusturmustur.

3,344.4 6,913.2 106.7%
3,221.8 6,832.7 112.1%
181.6 268.3 47.8%
3,036.2  6,560.8 116.1%
1,250.8  3,253.5 160.1%
136.3 299.1 119.5%
392.8 508.8 29.5%
48.5 61.3 26.5%
1,207.8  2,438.0 101.9%
4.1 3.6 -10.6%
122.6 80.5 -34.4%
25.8 43.6 69.0%
96.8 36.8 -61.9%
20.4 14.4 -29.1%
4.8 4.5 -6.2%
3,369.6 6,932.1 105.7%

ivmelenme sergilemistir. Karsilastirilan
dénemde yatinnm fonu ydnetiminden elde
edilen gelirler de bu bliyimeye paralel ola-
rak %116 artisla 6,5 milyar TL'yi, asmistir.
Alt kinmlara bakildiginda en hizli biyime



%160 artan menkul kiymet fonu gelirle-
rinde meydana gelmistir. Diger yandan gi-
risim sermayesi yatinnm fonlarindan elde
edilen gelirlerdeki artis ise diger kategori-
lerle karsilastirildidinda hayli distk, %29
seviyesinde kalmistir.

Yillik komisyon gelirlerinin ortalama port-
foy blUyukligline bolinmesiyle elde ettigi
yilhik ortalama komisyon gelirleri Tablo
13’te incelenmektedir. Yatinm fonlarinda
portfoy yonetim sirketlerinin elde ettigi or-
talama komisyon orani %0,50 olmustur.

Emeklilik Yatirim Fonlari

Emeklilik yatinm fonlarinin portféy blyik-
[Ggu 1,4 trilyon TL ile yatirim fonlar port-
foy buyukligunin neredeyse doértte birine
karsilik gelse de portfoy yonetim sirketle-
rinin emeklilik yatinm fonlarindan elde et-
tigi gelirler bu fonlardan elde edilen gelir-
lerin %4'G kadardir. Yilin ilk geyredinde bu
fonlarin ortalama portfoy blyukluglu %60
artarken 2025 yili Mart ayi sonu itibariyle
bu fonlarin yénetiminden elde edilen gelir-
ler 6nceki yilin ayni dénemine gore %48
artarak 268 milyon TL'ye gikmistir. Emek-
lilik fonlarindan portféy ydnetim sirketleri-
nin elde ettigi komisyon orani %0,09 ola-
rak hesaplanmistir.

Yatirim Fonu 0.53%
Emeklilik Yatirrm Fonu 0.09%
Bireysel Portfoy Yonetimi 0.11%
Yatirim Ortakligi 0.89%
Toplam 0.38%

Kaynak:TSPB
*Yilliklandiriimis

Gelir Tablosu

Neredeyse tamaminin portfdy yonetimi
komisyon gelirinin olusturdugu 6,9 milyar
TL'ye ulasan esas faaliyet gelirlerinin yani
sira kurum portfdyiinden elde edilen gelir-
lerin de dahil edildigi portfoy yodnetim

Bireysel Portfoy Yonetimi

Yilin ilk ceyreginde bireysel portfoy yone-
timi hizmeti sunulan hesaplarin ortalama
blaylkliga onceki yilin ayni dénemine gore
%58 artisla 1,1 trilyon TL'ye ulasirken, bi-
reysel portfdy yonetiminden elde edilen
gelir 6nceki yilhin ayni dénemine %35 aza-
lisla 80 milyon TL olmustur. Bireysel port-
foy yonetiminden elde edilen gelirindeki
azalis az sayida kurumun performans
primlerindeki ciddi diststen ileri gelmistir.

Yatirim Ortakhiklari

Yilin ilk ceyredinde portféy yonetimi hiz-
meti sunulan yatirm ortakhdl ortalama
blyukliga onceki yilin ayni ddbnemine gore
%26 blylrken, bu faaliyetten elde edilen
gelir %11 azalarak 4 milyon TL olmustur.
Bu donemde yatirm ortakhidgi yoneten
portfoy yonetim sirketlerinde yillik orta-
lama komisyon orani %0,89 olarak hesap-
lanmaktadir.

Diger Gelirler

Yukarida adi gecen faaliyetlere gére grup-
landirilmis gelir tutarlarina ek olarak Birli-
gimiz s6z konusu déneme ait yatinm da-
nismanlidi ve fon pazarlama satis ve ara-
cihik gelirleri verisini toplamaktadir. Topla-
nan verilere gére 5 kurumun yatirnm da-
nismanhdi gelirleri %30 kigllme goéstere-
rek 14 milyon TL'ye azalmistir.

6 kuruma ait fon pazarlama satis ve araci-
ik gelirleri ise %6 kiugulme ile 4 milyon
TL'ye inmistir.

Sektérin yatinm danismanlidi ve fon pa-
zarlama satis ve aracilik gelirleri toplam
gelirlerinin %1’inden azini olusturmakta-
dir.

sirketlerinin brut kar (enflasyon muhase-
besi uygulanmamis verilere goére) etkisiyle
2025 yili Mart ay1 sonunda 6nceki yilin ayni
dénemine kiyasla %87 oraninda artarak
7,1 milyar TL'ye ylkselmistir.



2025 yili Mart ayi sonu itibariyle genel y6-
netim giderleri énceki yilin ayni dénemine
kiyasla %70 artisla 2,8 milyar TL'yi asmis-
tir. Bu giderlerin %55’ini personel giderleri
olusturmaktadir. Personel  giderlerini

Satis Gelirleri (net)

Satislarin Maliyeti (-)

BRUT KAR/ZARAR

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri (-)
Personel Giderleri

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri (-)

FAALIYET KARI/ZARARI

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler

FINANSMAN GIDERI ONCESIi FAALIYET KARI/ZARARI

Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri (-)

SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Z

Dénem Vergi Gelir/Gideri
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri
DONEM KARI/ZARARI
Kaynak: TSPB

Bazi kurumlar tahakkuk ettikleri perfor-
mans primlerini diger faaliyet gelirlerinde
muhasebelestirmektedir. 2025 yili Mart ayi
sonu itibariyle bu kalem enflasyon muha-
sebesi uygulanmamis verilere gére 6nceki
yilin ayni dénemine kiyasla %344 artmis-
tir. Diger faaliyet giderleri ise ayni do-
nemde %98 artigla 818 milyon TL olmus-
tur.

Sirketlerin kurum portféoyine yaptigi ahm
satim islemlerinden elde ettikleri gelirler fi-
nansal yatirnmlarina yoénelik reeskont ge-
lirlerini yatinm faaliyetlerin gelir/giderleri
ile finansman gelir/giderleri kalemlerinde
izlemektedir. Finansman faaliyetlerinden
net gelirler 2025 yili Mart ayi sonu itiba-
riyle 742 milyon TL olurken, net yatirm

ortalama personel sayisina bélerek, bir ¢a-
lisanin ayhk ortalama maliyetini bulmak
mimkindur. 2025 yili Mart ayi sonu itiba-
riyle bu tutar onceki yilin ayni dénemine
gore %30 artarak 292 bin TL olmustur.

5,762.8 10,809.3 87.6%
-1,966.8 -3,721.7 89.2%
3,796.1 7,087.5 86.7%

-41.5 -156.9 278.3%
-1,673.1 -2,839.4 69.7%
-1,009.0 -1,551.8 53.8%

0.0 -0.6 -
623.3 2,768.7 344.2%
-413.8 -818.0 97.7%

2,290.9 6,041.4 163.7%

315.6 636.1 101.5%

-32.6 -89.9 176.1%
2,574.0 6,587.5 155.9%

870.2 1,670.7 92.0%

-324.2 -928.3 186.3%
3,119.9 7,330.0 134.9%
-774.5 -1,789.3 131.0%

110.4 114.3 3.6%

2,455.8 5,655.0 130.3%

faaliyetlerinden gelir ise yine 546 milyon
TL olarak gergeklesmistir.

Enflasyon muhasebesi uygulamasi, port-
foy sektorinde karlihdi duslrict yénde
etki etmektedir. Enflasyon dlizeltmesi ya-
pilmis finansal tablolar incelendiginde,
2025 yilinda toplam gelirlerdeki (brit kar)
artis enflasyon muhasebesi uygulanmamis
verilerde %87 iken, enflasyon muhasebesi
uygulandiginda %38’e inmektedir.

2025 yili Mart ayi sonu itibariyle parasal
dederleri elde bulundurmaktan kaynakla-
nan enflasyon kaybini gésteren net parasal
pozisyon kayiplari 3,1 milyar TL dizeyinde
gerceklesmistir.



Satis Gelirleri (net)

Satislarin Maliyeti (-)

BRUT KAR/ZARAR

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (-)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri (-)
FAALIYET KARI/ZARARI

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

FINANSMAN GIDERI ONCESIi FAALIYET KARI/ZARARI

Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri (-)
Net Parasal Pozisyon Kazang/Kayiplari

SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Z

Dénem Vergi Gelir/Gideri

Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

DONEM KARI/ZARARI HATALIBURASI
Kaynak: TSPB

2025 yih Mart ayi sonu itibariyle enflasyon
dizeltmesi yapilmamis verilere gére, net kar
onceki yilin ayni dénemine gére %130 ylikse-
lerek 5,6 milyar TL'yi agsmistir.

Kardaki daha ylksek artisa ragmen sermaye
artinrmlarina gidilmesinin etkisiyle enflasyon
dizeltmesi yapilmamis verilere gére 6zser-
maye karlihdi %75 olmustur. 2025 yili Mart
ayl sonu itibariyle 66 kurum toplamda 6,1

Kurum Savyisi 61 66
K&r Eden Kurum 51 48
Zarar Eden Kurum 10 18

Net Kar 2,457 5,655
Toplam Kar (milyon TL) 2,668 6,072
Toplam Zarar (mn. TL) -211 -417

Net Kar/Briit Kar 65% 80%

Ozsermaye Karhhk 90% 76%

Kaynak: TSPB, Yilliklandiriimis

7,902.6 9,165.9 16.0%
-2,541.0 -1,780.5 -29.9%
5,361.6 7,385.5 37.7%

-54.4 -160.2 194.5%
-2,367.4 -2,957.9 24.9%
0.0 -0.6 7312.2%
877.7 2,435.7 177.5%
-578.8 -735.6 27.1%
3,238.7 5,968.5 84.3%
563.1 916.2 62.7%
-80.0 -348.9 336.2%
3,719.7 6,534.8 75.7%
785.6 1,124.7 43.2%
-59.6 -277.5 365.9%
-3,086.8 -3,078.1 -0.3%

1,359.0 4,303.9 216.7%
-1,128.3 -1,835.0 62.6%

329.1 353.0 7.3%
559.8 2,822.0 404.1%

milyar TL kar ederken, zarar eden 18 kuru-
mun toplam zarari 417milyon TL olmustur.
Sirasiyla en cok kar eden Tera, Ak, Yapi Kredi
ve Is Portfoy sektdriin toplam kérinin
%>54'tn0 olusturmustur. Enflasyon dizelt-
mesi yapilmis verilere gore ise kar eden ku-
rum sayisi 27'e gerilerken, zarar eden kurum
sayisi 39'a gikmistir.

61 66
35 27
26 39
560 2,822
1,547 4,040
-988 -2,822
- %47

- %48
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BLOKZINCIR TEKNOLOJISI VE
KRIPTO VARLIKLAR

Blokzincir (blockchain) teknolojisi, son
yillarda klresel o6lgekte hem finansal
sistemleri hem de wveri yonetimi
yaklasimlarini doéndstiren vyapisal bir
teknoloji olarak 6n plana gikmaktadir. Bu
teknoloji, verilerin seffaf, degistirilemez
ve merkeziyetsiz bicimde kaydedilmesini
saglayan dagitik bir defter sistemi lizerine
insa edilmistir. Bu yaklagim, sadece teknik
bir altyapr inovasyonu dedil, ayni
zamanda varliklarin glvenilir bigcimde
dijital alanda (retimi, transferi ve
saklanmasi icin yeni bir paradigma
sunmaktadir.

Ilk kez 2008 yilinda yayimlanan Satoshi
Nakamoto kisi veya grup tarafindan
kaleme alinan teknik makalede tanitilan
blokzincir  yapisi, 0Ozellikle finansal
islemlerde aracillara olan bagimhhg
ortadan kaldirarak merkeziyetsiz bir
ekonomik modelin temelini
olusturmustur. Bu yapi Gzerine insa edilen
ilk kripto varlik olan Bitcoin, zamanla
yalnizca bir dijital 6édeme araci olmanin
Otesine gegmis, yatinm araci, deger
saklama enstrimani ve teknoloji temelli
dranlerin tasiyicisi haline gelmistir. Bugin

Azat Bolcal

itibariyla Ethereum, Solana ve Avalanche
gibi farkli teknolojik katmanlara sahip cok
sayida blokzincir agi, farkli tlirde kripto
varliklarin olusturulmasina ve galismasina
olanak tanimaktadir. GUnumuzde
blokzincir tabanh sistemlerin kullanim
alanlar giderek genislemekte, geleneksel
finansal hizmetlerin 6tesine gegerek sinir
Otesi 6demeler, dijital miulkiyet yonetimi,
otomatiklestirilmis finansal islemler ve
veri dogrulama gibi pek cok alanda ¢6zim
sunmaktadir.  Kripto  varliklarin  bu
sistemler (zerindeki etkilesimi hem
yatirnmci davraniglarini hem de
dizenleyici yaklasimlari yapisal
dénltsimlerin  6nini agmaktadir. Bu
baglamda blokzincir teknolojisinin teknik
temellerini  anlamak,  kripto  varlk
ekosisteminin isleyisi ve etkileri hakkinda
saghkh bir  perspektif  gelistirmek
acisindan 6nem arz etmektedir.

Bu makalede blokzincir teknolojisinin
temel bilesenleri ve igleyis mekanizmasi
detaylandirilacak, kripto varliklarla olan
yapisal ve islevsel etkilesimi cesitli
yonleriyle analiz edilecektir.

I. BLOKZINCIR TEKNOLOJISININ TEMELLERI

Blokzincir teknolojisi, yalnizca kripto
varlklarin degil, dijital cadin glven,
dogruluk ve seffaflik ihtiyaglarina yanit
veren genis bir dijital altyapinin temelini
olusturmaktadir. 2008 kiresel finansal
krizinin ardindan "“Satoshi Nakamoto”
takma adli kisi veya Kkisiler tarafindan
hazirlanan 21 sayfalik teknik belge ile
temelleri atilan Bitcoin’in bu krize bir tepki
olarak dogdudgu genel kabul gérmektedir.
Oyle ki, ilk  Bitcoin isleminin
gerceklesmesini saglayan baslangic bloku

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLIiGI

Genesis Blok Uzerinde merkez
bankalarinin para politikalarina iliskin bir
atif bulunmaktadir.

Blokzincirin temelinde, verilerin merkezi
bir otoriteye gerek kalmadan
dogrulanmasini ve saklanmasini saglayan
dagitik defter yapisi yer alir. Bu yapi, farkh
cografi konumlarda yer alan dugidmlerin
(nodes) belirli bir uzlasi mekanizmasi
aracilidiyla islem verilerini kaydetmesine
olanak tanir. Boylece tek bir merkeze bagh
olmayan, hata toleransi yuksek,



manipulasyona kapali bir sistem ortaya
cikar.

Bu teknolojiyi ayirt edici kilan en 6nemli
unsurlar arasinda, islem kayitlarinin
bloklar halinde organize edilmesi, bu
bloklarin  sifreleme algoritmalan ile
birbirine zincirlenmesi, uzlasi
mekanizmalar ile islem dogrulamanin
gerceklestirilmesi  ve  tim surecin
kriptografi ile glivence altina alinmasi yer
almaktadir. Blokzincirin bu temel yapi
taslar hem teknolojik isleyisin
sturduridlebilirligini  saglar hem  de
kullanicilarin sisteme gliven duymasini
mimkidn kilar. Bu nedenle blokzincir,
yalnizca teknik bir inovasyon dedil, ayni
zamanda glivenin yeniden tanimlandigi
bir paradigmadir.

1. Dagitik Defter Teknolojisi

Daditik Defter Teknolojisi (DLT), verilerin
merkezi bir otoriteye gerek duyulmadan
pek cok ag katihmcisi tarafindan es
zamanh olarak tutuldugu bir sistemdir.
Dagitik Defter Teknolojisi (DLT) aglarina
katilmak, agin agik ya da kapali olmasina
gore degisir. Acik sistemlerde (6rnedin
Bitcoin gibi), isteyen herkes gerekli
yazilimi indirerek aga dahil olabilir. Kapah
sistemlerde ise (6rnedin kurumsal aglar),
katilmak igin izin almak ve kimlik
dogrulamak gerekir. Katilimcilar, agda veri
paylasmak, islem dogrulamak ya da
sadece izleyici olmak gibi farkl goérevler
Ustlenebilir. Katilim icin genellikle internet
baglantisi, bilgisayar ve uygun yazilm
yeterlidir. Tum katihmcilar (digim olarak
da adlandirilir), ag lzerindeki defterin bir
kopyasina sahip olur ve yapilan her islemi
uzlasi mekanizmasi ile dogrulayarak
defteri glinceller. Bu yap! sayesinde, her
kullanici ayni anda gincel veri setine
erisebilir ve vyapillan her degisiklik
katimcilarin ortak onayiyla kaydedilir.

1 Hash, ayni veri icin her zaman ayni ciktiyi
veren, ancak kiglk bir degisiklikte dahi
tamamen farkl sonucglar lreten, tek yénli
kriptografik fonksiyondur. Bu ézellik sayesinde

DLT’'nin temel avantajlarindan biri,
sifreleme (kriptografi) ve dijital imza
teknikleri sayesinde islemlerin
degistirilmesinin son derece zor olmasi ve
sadece mesru taraflarca
gerceklestirildiginin garanti altina
alinmasidir. DLT sistemleri, herkese agik
aglarin yani sira kurumlar tarafindan
kapali ortamlarda da kullanilabilmekte,
glvenilir  Gglnclt  taraflara ihtiyag
duymadan veri paylasimi ve mutabakati
mimkin kilmaktadir.

2. Blok ve Zincir Yapisi

Son vyillarda popilerligi artan Bitcoin,
dadgitik defter teknolojisinin en bilinen
uygulamasidir ve blokzincir olarak
adlandirilan 6zel bir DLT tdrd Gzerine insa
edilmistir. Blokzincir adini, birbirine sirali
sekilde baglanan bloklardan olusan zincir
yapisindan alir. Her blok, icinde birgok
islem verisini barindirir. Ayrica bir zaman
damgasi ve onceki blokun kriptografik
O0zet dederini (hash?!) igerir. Bir blok
olusturuldugunda, o bloktaki tiim islemler
kriptografik algoritmalarla dogrulanir ve
blok, zincirin sonuna eklenir. Yeni blok,
kendinden onceki blokun hash dederini
icerdigi icin bloklar arasinda kopmaz bir
bag olusur. Bu mekanizma, zincirdeki
herhangi bir blokun sonradan
degistirilmesini son derece zorlastirir. Bir
bloktaki veriyi dedistirmenin, o blok ve
ondan sonraki tum bloklari yeniden

hesaplamayl  gerektirmesi  nedeniyle
blokzincir kayitlari degistirilemez
niteliktedir. Bu ozellik blokzinciri

manipullasyona karsi dayanikl hale getirir.

Sonuc olarak, blokzincir aginda eklenen
her kayit geri dénilmez bigimde saklanir
ve gegmis kayitlarin batinligu korunur.
Bu yapisal glivence sayesinde blokzincir,
gavenilir veri kayit listeleri, platform ici oy

hash fonksiyonlari, veri bitinltigini korumak
ve blokzincir sistemlerinde islemlerin glivenli
sekilde  dogrulanmasini  saglamak icin
kullanilir.



kullanma gibi bircok alanda glivenli kayit
tutma ¢6zimu olarak kullanilabilmektedir.

3. Uzlasi Mekanizmalari: Proof of
Work, Proof of Stake ve Digerleri

Dagitik  bir blokzincir adinda, tim
digumlerin defter tzerindeki degdisiklikler
konusunda mutabakat saglamasi gerekir.
Uzlasi mekanizmalari, ag katihmcilarinin
hangi islemlerin gegerli oldugu konusunda
anlasmaya varmasini saglayan
protokollerdir. Blokzincir sistemleri, farkli
uzlasi algoritmalan kullanarak kayitlarin
dogrulugunu glivence altina alir.
Ginlimuzde en yaygin iki uzlagi yéntem is
ispati (Proof of Work, PoW) ve Hisse
Ispati (Proof of Stake, PoS) olarak éne
cikmaktadir. Is Ispati ve Hisse Ispati
disinda, yetkilendirilmis Yetki ispati (Proof
of Authority - PoA) gibi farkh uzlasi
algoritmalar da ag katihmcilar arasinda
gliveni ve mutabakati saglamak Uzere
cesitli blokzincir projelerinde
kullanilmaktadir.

a.Proof of Work (Is ispati- PoW)

PoW mekanizmasinda vyeni bir blokun
eklenebilmesi icin addaki katilimcilar
(bunlara madenci de denmektedir) zor bir
matematiksel problemi cb6zmek
zorundadir. Ornedin  Bitcoin  adinda
madenciler, olusturulan blokun icerigini
SHA-256 2hash algoritmasi ile 6zetleyip,
Ozetin basladigi bir dederi bulana dek
milyarlarca deneme vyaparlar. Bulmacay!
ilk cg6zen madenci, bloku zincire ekleyerek
ag tarafindan yeni Bitcoin’lerle
oédallendirilir.

PoW, ylksek hesaplama glici ve elektrik
enerjisi gerektiren bir slrectir. Ancak
karsihdinda son derece givenli ve
saldiriya dayanikl bir ag yapisi sunar. Zira
gecmisteki  bir bloku degistirmeye
kalkisan bir saldirganin, o bloktan itibaren

2 SHA-256, bir veriyi sabit uzunlukta ve
benzersiz bir koda c¢eviren glvenli bir
algoritmadir. Kripto varliklarda islemlerin
dogrulugunu ve degdismedigini garanti etmek

gelen tim bloklarin PoW bulmacalarini
yeniden ¢bzmesi gerekir ki bu pratik
olarak imkansiza yakindir.

b.Proof of Stake (Hisse ispati- PoS)

PoS mekanizmasi, PoW’a go6re enerji
verimliligi ylUksek bir alternatif olarak
gelistirilmistir. Bu yéntem, blok Gretme ve
dogrulama hakkini ag katilimcilarin sahip
olduklar kripto varlik miktarina
(hissesine) gore dagitir. Yani agda daha
fazla varhk bulunduran katiimcilar, yeni
blok olusturma konusunda daha yuksek
sansa sahip olurlar. Bu sayede PoW’daki
yodun hesaplama ve elektrik tiketimine
gerek kalmadan uzlasi sadlanabilir.
Bitcoin’in kullandigi PoW protokolliine
alternatif olarak ortaya c¢kan PoS,
blokzincir aglarinda daha surdirilebilir bir
¢dzim olarak gelistirilmisti.  Ornegin
Ethereum, 2022'de PoW’dan PoS’a gecis
yaparak enerji tlketimini %99'dan fazla
disltrdaguni bildirmistir. Ethereum
disinda Cardano, Solana, Polkadot ve
Avalanche gibi birgok kripto varlik agi da
PoS protokolint kullanmaktadir. PoS
mekanizmasinda madenciler
(dogrulayicilar) kendi varliklarini teminat
olarak bulundurduklar icin, agi kotlye
kullanmalari kendi ekonomik zararlarina
olacagindan glvenlik tesviki olusur.
Ancak, teorik olarak %51 saldirisi (agin
cogunluk payini ele gegiren kot niyetli
dogrulayicilar senaryosu) gibi riskler PoS
icin de tartisiimaktadir.

4. Kriptografi ve Gilivenlik

En basit tabirle, kriptografi bilgiyi gizleyen
matematiksel bir tekniktir. Verileri diz
metinden sifreli metne dénlstirmek igin
kullanilan teknikler bir sifreleme anahtari
icerir. Bu anahtar genellikle bilgileri
sifreleyen ve sifresini ¢dzen bir algoritma
veya formulldir. Bu anahtarlar bir mesaj,
islemi veya veri dederini yetkisiz bir

icin kullanihir. En kiicliik veri degisikligi bile
tamamen farkli bir SHA-256 c¢iktisi (reterek
sahteciligi énler.



okuyucu veya alicl igin okunamaz hale
getirir. Yalnizca dogru anahtara sahip olan
biri verilere erisebilir. Anahtar Gretmek
icin genellikle asimetrik ve simetrik olmak
Uzere iki tip kriptografik yontem kullanilr.

Karma kullanim ise 6zellikle veri glivenligi
ve islem hizi arasinda denge kurmak
amaciyla devreye girer. Ornegin, bir
islemdeki veriler simetrik algoritmayla
sifrelenebilirken, bu simetrik anahtar
alicinin  aclk anahtarniyla (asimetrik)
sifrelenerek guvenli sekilde iletilebilir.
Boylece blokzincir sistemleri hem ylksek
gavenlik saglar hem de islem
verimliliginden 6din vermez.

a.Asimetrik Kriptografi

Asimetrik Sifreleme Kriptografi, verileri
sifrelemek ve sifresini ¢oézmek icin iki
farkh anahtar kullanir. Genel anahtar,
alicinin adresi gibi acikca
paylasilabiliyorken, 6zel anahtar yalnizca
sahibi tarafindan bilinir. Bu yéntemde, bir
kisi alicinin genel anahtarini kullanarak bir
mesaji  sifreleyebili, ancak vyalnizca
alicinin 6zel anahtariyla sifresi ¢gozllebilir.

Asimetrik sifreleme kriptografisi, kripto
varlik ekosisteminde givenli islem onayi
ve dijital sahiplik dogrulamasi icin temel
bir yapi sunar. Bu ydntemde, her
kullaniclya ait bir genel anahtar (public
key) ve yalnizca kendisinin bildigi bir 6zel
anahtar (private key) bulunur. Genel
anahtar acilkga paylasilabilirken, 0zel
anahtar gizli tutulur ve islem imzalama
gibi kritik gdrevlerde kullanilir. Kripto
varliklar acisindan bu vyapi, dijital
varliklarin kimin kontrolinde oldugunu
belirleyen ana wunsurdur. Bir islem,
yalnizca ciizdan sahibinin 6zel anahtariyla
imzalanarak ada  gonderilebilin.  Ag
Uzerindeki diger katihmcilar bu imzayi,
islemin gergekten ilgili genel anahtara ait
0zel anahtarla yapildigini dogrulayarak
onaylar. Boéylece hem islem guvenligi
saglanir hem de varliklarin izinsiz transferi
engellenmis olur.

Resim1: Asimetrik Kriptografi
Asimetrik-Anahtar Sifreleme

Asimetrik Anahtar

AQlkAnah7 tt \C")‘zelAnahtar

TeH@#_hd XYZ..........
sc%Suhfu g

Sifreleme ch34g12i §ifre Gézme
s @erT001re R

Acik Metin Sifreli Metin Acik Metin

Kaynak: https://blog.cfte.education/what-is-
cryptography-in-blockchain/

b.Simetrik Sifreleme Kriptografisi

Simetrik Sifreleme Kriptografi
ybnteminde, ham mesaji 6nceden
belirlenen bir algoritmayla kaynakta
sifrelenir, sifrelenmis mesaji aliciya
iletmek ve mesajin alicisi ayni algoritmayi
kullanarak  mesajin  sifresini  ¢ozer.
Simetrik sifreleme, mesajin iletiimesi
sirasinda igeriginin gizli kalmasini saglar.
Mesaj sifreli sekilde gonderildigi igin,
iletim slrecinde araya giren biri mesaji ele
gegirse bile anahtara sahip olmadikga
icerigini okuyamaz. Bu sayede veri,
internet gibi glivensiz ortamlarda bile
gizlilik iginde tasinabilir Ancak bu
givenligin  devami  icin, sifreleme
anahtarinin sadece goénderici ve alicl
arasinda kalmasi sarttir.

Basit bir drnek, alfabeyi sayilarla temsil
etmektir; 6rnedin, "A" 01'dir, "B" 02'dir,
vb. "HELLO" gibi bir mesaj "0805121215"
olarak sifrelenir ve bu deder ag lizerinden
aliciya iletilir. Alici, mesaji aldiktan sonra
ayni ters metodolojiyi kullanarak sifresini
¢dzer. "08" H'dir, "05" E'dir, vb., bdylece
orijinal mesaj dederi "HELLO" elde edilir.
Yetkisiz taraflar sifrelenmis "0805121215"
mesajini alsalar bile, sifreleme
metodolojisini bilmedikleri slrece onlar
icin hicbir dederi olmayacaktir.

Kripto varliklar  dzelinde simetrik
sifreleme, 0&zellikle clzdan vyazilimlari,
06zel anahtarlarin cihaz iginde guvenli


https://www.investopedia.com/terms/p/public-key.asp
https://www.investopedia.com/terms/p/private-key.asp

bicimde saklanmasi, ag igi iletisim ve bazi
O0zel blokzincir tabanli mesajlasma
protokollerinde kullanilir. Ayrica, islem
verilerinin gegici olarak korunmasinda ya
da platform igi kullanici verilerinin gizli
kalmasini sadlamak amaciyla simetrik
algoritmalar tercih edilebilir. Bu ydntem,
hizli galismasi ve disik islem maliyeti
nedeniyle, blokzincir disi sistemlerle
entegre calisan bazi merkezi unsurlarda
da kullanilmaktadir. Ancak, anahtar
paylasimi zorlugu nedeniyle genellikle
asimetrik sifreleme ile hibrit yapilar iginde
kullanihr.

Resim2: Simetrik Kriptografi
Simetrik-Anahtar Sifreleme

Gizli Anahtar

TeH@#_hd
sc%Suhf7u
ch34g12#
@erT001re

Sifreleme
_—

Acik Metin Sifreli Metin Acik Metin

Kaynak: https://blog.cfte.education/what-is-
cryptography-in-blockchain/

c.Blokzincir'de Kriptografik Karma
Kullanimi

Kriptografik karma (hash) fonksiyonlari,
simetrik ve asimetrik sifreleme
ybntemleriyle birlikte blokzincir
sistemlerinde tamamlayici bir rol Ustlenir.
Simetrik sifreleme veri gizliligini
sadlarken, asimetrik sifreleme islemlerin
dogrulanmasi ve dijital kimlik denetimi
igin kullantlr. Kriptografik karma
fonksiyonlari (hashing) ise bir verinin
sabit uzunlukta, benzersiz ve geri
dondirilemez bir 0zetini Uretir. Bu
fonksiyonlar hem simetrik hem de
asimetrik sifreleme sistemlerinde
tamamlayici  olarak yer alir. Hash

3Hashing, bir verinin sabit uzunlukta ve
benzersiz bir 6zet dedere dondstirilmesi
islemidir. Kripto varliklarda hashing, islem

fonksiyonlari bu verilerin batanlGgianad
korur; yani sifrelenmis ya da imzalanmig
bir bilginin sonradan degistirilip
degistirilmedigini kontrol eder.

Blokzinciri glivenli ve degdistirilemez kilan
bir diger 6nemli faktér ise Hashing'dir.
Kriptografik  hashing3,  blokzincirdeki
verileri veya bilgileri okunamayan,
degistirilemeyen ve hacklenemeyen bir
metne kodlamayi iceren bir islemdir.

Bu sifreleme  yontemi anahtarlar
kullanmaz, bunun yerine diiz metinden
sabit uzunlukta bir karma dedger
olusturmak icin bir sifre kullanir. Bir
karma algoritmasi kullanilarak, herhangi
bir diiz metin bilgisi benzersiz bir metin
dizisine donustardlebilir. Veri boyutu ne
olursa olsun, kriptografik karma islemi
her zaman sabit bir uzunluga sahiptir.
Blokzincirde kriptografik karmanin sabit
uzunlukta olmasi, sistemin dizenli, hizl
ve Olceklenebilir calismasini sadlar. Giris
verisi ister birkac harf ister binlerce satir
olsun, Uretilen hash dederi her zaman
ayni uzunluktadir. Bu islem
tamamlandiktan sonra geri alinamaz. Veri
boyutu herhangi bir degdisiklik farkl bir
ciktiyla  sonuglanacaktin  Bu, tehdit
tespitini gok kolay ve hizli hale getirir ve
béylece givenligini artirir.

Resim3: Hash Fonksiyonu

ﬂ Hash Fonksiyonu
+07e43224 *64a5c3a
hello ifrleme g;st@ HELLO Shvieme. :::::e.bac
Acik Metin Sifreli Metin $ifreli Metin $ifreli Metin

Burada girdi "hello" ve ikt sabit dist
uzunlukta hash degeri

Burada girdi bilyik harflerle "HELLO" ve
¢ikti sabit uzunlukta farkl bir hash degeri

Kaynak:https://blog.cfte.education/what-is-
cryptography-in-blockchain/

verilerinin bitinligind korumak ve bloklarin
glvenli bicimde zincirlenmesini saglamak
amaciyla kullanilir.


https://blog.cfte.education/what-is-cryptography-in-blockchain/
https://blog.cfte.education/what-is-cryptography-in-blockchain/

Kriptografik karmanin
asadidaki gibi siralanabilir:

avantajlari

e Giivenilirlik: Kriptografik karma
kullanildiginda, islemler  geri
doéndirilemez ve dolayisiyla
degistirilemezdir. Bu, blokzincirde
(dijital defter) depolanan verilerin

getirir ve bu nedenle glvenligini
artirir.

o Olgeklenebilirlik:  Kriptografik
karma islevi, sinirsiz islemin blok
zinciri aginda glvenli bir sekilde
kaydedilmesine olanak  tanir.
Birkag islem tek bir karmada

B} L o birlestirilebildiginden, blok
glvenilir olmasini saglar. o S
.. . ) zincirlerinin élceklenmesi mimkin
e Giivenlik: karma, verilerde hale gelir
degisiklik yapmay! imkansiz hale '
II. BLOKZINCIR TEKNOLOJISI, KRIPTO

VARLIKLAR VE AKILLI SOZLESMELER

Kripto varlik teknolojisinin  temelini
olusturan blokzincir, Uzerinde yapilan
islemlerin kronolojik ve degistirilemez
sekilde kaydedildigi daditik bir veri
tabanidir. Bu yapi, her biri belirli islem
verilerini  iceren ve "blok" olarak
adlandirilan veri kimelerinin, kendinden
onceki bloka sifreli baglantilarla
eklenmesiyle olusur. Bloklar sirayla
birbirine baglanarak zinciri olusturur;
boéylece her blok, 0©nceki islemlerle
bitinlesik ve dodrulanabilir bir yapi
sunar. Merkezi bir otoriteye ihtiyag
duymadan calisan bu sistem, verilerin
seffaf, glvenli ve kalic bicimde
saklanmasini sadlar. Bu boélimde, hem
kripto varlklarin blokzincir Gzerinde
teknik kayit ve isleyisi hem de akilli
sbzlesmelerin teknik isleyisi ve kullanim
sekilleri ele alinacaktir.

1. Kripto Varhklarin Tanimi ve
Cesitleri

Kripto varlik, daditik defter teknolojisi
veya benzer bir teknoloji kullanilarak
elektronik olarak olusturulup
saklanabilen, dijital adlar (zerinden
dagitimi yapilan ve dedger veya hak ifade
edebilen gayri maddi varliklan ifade eder.
Kripto varlik c¢esitleri, bu varliklarin
kullanim amaci, teknik vyapisi, temsil
ettikleri deder ve yasal statilerine gore
siniflandirilabilir. En yaygin kripto varlik
cesitleri, 6édeme kripto varliklari, faydal

tokenler (utility tokens), sabit kripto
varliklar (stablecoins) ve merkez bankasi
dijital para birimleri (CBDC) olarak
siniflandirilir.

a.0deme Kripto Varliklar

En Unlu kripto varlik olan Bitcoin, dijital
6deme kripto varligin ilk basarili 6rnedidir.
Adindan da anlasilacagi gibi, 6deme kripto
varligin amaci yalnizca bir degisim araci
olmak degil, ayni zamanda islemleri
kolaylastirmak igin tamamen esler arasi
elektronik bir deger transferidir. Kisiler
arasi adda (peer-to-peer) o6demelerin
dogrulugunu ve kaydini merkezi bir takas
birimine ihtiyag duymadan sadlayan
bitcoin‘in temel amaci, mevcut édeme
sistemlerine bir alternatif getirmektedir.
Bu sistem, herhangi bir banka ya da
6deme kurulusu aracihdr  olmaksizin
calisan, tamamen esler arasi (peer-to-
peer) bir deder transferi altyapisi sunar.
Bu yonulyle Bitcoin, geleneksel 6deme
araglarindan ayrisarak, merkeziyetsiz ve
seffaf bir finansal iletisim adi olusturur.
Odeme amagh kripto varlik birimlerine
o6rnek olarak Bitcoin, Litecoin, Dogecoin
ve Bitcoin Cash verilebilir.

b. Faydali Tokenler (Utility Tokens)

Faydali tokenler, belirli  bir dijital
platformda hizmet veya Urlnlere erisim
saglamak amaciyla kullanilan kripto
varliklardir. Bu tokenler genellikle bir



blokzincir projesinin ekosistemi iginde
islem Ucretlerinin  6denmesi, islem
yapilmasi, akill sOzlesmeleri*n
cgalistinlmasi ya da bazi 6zel 6zelliklere
erisim gibi amacglarla kullanilir. Ether gibi
blok zinciri Gzerinden olusturulmus
spesifik Urin veya hizmetlere erisim
saglayan bu varlklar ancak ihragginin
aginda kullanilabilir.

c. Sabit Kripto Varhklar

Bircok kripto varlikta gorilen ylUksek
oynaklik dikkate alindiginda, sabit kripto
varliklar daha istikrarli bir dejer deposu
sunmak amaciyla tasarlanmistir. Her ne
kadar blokzincir teknolojisi Uzerine insa
edilmis olsalar da bu kripto varhklar
genellikle bir veya birden fazla itibari para
birimine birebir dénustdrdlebilir yapidadir.
Bu nedenle sabit kripto varliklar,
cogunlukla ABD dolar veya Euro gibi
itibari para birimlerine sabitlenmistir.

d.Merkez
Birimleri

Bankasi Dijital Para

Cesitli  Ulkelerin  merkez  bankalan
tarafindan dijital olarak ihrag edilen resmi
para biriminin bir bicimidir. Bu varliklar,
merkez bankasi tarafindan dogrudan
token seklinde ya da elektronik kayitlar

aracihidiyla olusturulur. Token tabanh
merkez bankasi dijital paralan, fiziki
nakde benzer sekilde tasiyana ait olup
anonim kullanimi esas alir. Kayit tabanli
model ise hesap bazlidir ve kimlik
dogrulamasina dayali islem yapisini
dngérir. Ilgili Glkenin veya bélgenin yerel
itibari para birimine birebir sabitlenmis
sekilde calisir. Merkez bankasi dijital para
birimleri geleneksel paranin  dijital
versiyonu olarak, ©0deme sistemlerini
modernlestirmeyi ve finansal kapsayiciligi
artirmayr  hedefler. Cin, Nijerya ve
Karayipler gibi Glkelerde merkez bankasi
dijital para birimleri test edilmistir. Avrupa
Merkez Bankasi ve Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) ise dijital para
calismalarini strdirmektedir. Dijital para
calismasindaki temel amag, &6deme
sistemlerini daha hizli, gtivenli ve maliyet
etkin hale getirmektir. Ayrica nakit
kullaniminin azalmasiyla olusacak
boslugu dijital ve merkezi bir alternatifle
doldurmak hedeflenmektedir.

2. Kripto Varhklarin Blokzincir
Uzerindeki Calisma Prensibi

Asadida kripto varliklara iliskin bir islemin
blokzincir agi Gzerinde nasil gerceklestigi
adim adim incelenmektedir.

Resim4: Blokzincir isleminin Calisma Prensibi
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4 Akilli S6zlesme (Smart Contract), Blokzincir
lizerinde  c¢alisan,  6nceden  belirlenmis

kurallara gére otomatik olarak ydrdtdlen dijital
protokollerdir.



Islem siireci bir kullanicinin kripto varlik
transferi, akilh sdzlesme tetiklenmesi
veya benzeri bir dijital islem
baglatmasiyla baslar. Bu talep, ag
Uzerinde islenmek (izere bir islem
girdisine dénustiriliar. Ardindan bu islem
bilgileriyle birlikte bir blok olusturulur. S6z
konusu blok, islem verilerini, ©Onceki
blokun kriptografik 6zeti olan hash
dederini, zaman damgasini ve teknik
gereksinimlere gore diger ag bilgilerini
icerir. Bu vyapisiyla blok hem islem
biatinligunid hem de zincir baglantisini
saglayan bir yapi tasini temsil eder.

Olusturulan bu blok, blokzincir aginda yer
alan tim digiamlere goénderilir. DUgimler
islem bilgilerini kontrol eder ve blokun
dogrulugunu kendi islem gegmisleriyle
karsilastirarak onay stlirecine dahil olurlar.
Bu asamada genellikle is ispati (proof of
work) ya da hisse ispati (proof of stake)
gibi uzlasi mekanizmalari devreye girer.
Bu mekanizmalar agi manipllasyona karsi
korurken islemlerin dogrulugunu kolektif
sekilde teyit eder.

Islem dogrulandiktan sonra agda katki
saglayan dogrulayici digtumler, sistemin
kurallarina gore belirlenmis o6dullerle
tesvik edilinr Bu 6ddl mekanizmasi
codgunlukla yeni olusturulan  kripto
varliklar ya da islem Ucretlerinden pay
alma seklinde gerceklesir. Boylece agin
slirdurulebilirligi ekonomik bir tesvik
sistemiyle desteklenmis olur.

Dodgrulanan ve kabul edilen blok mevcut
blokzincire kalici olarak eklenir. Zincir
yapisi geredi her yeni blok bir éncekine
kriptografik olarak bagh oldugundan,
herhangi bir gegmis blokun degdistirilmesi
tim zincirin yeniden yazilmasini
gerektirir. Bu durum blokzincir
teknolojisinin  dedistirilemezlik ilkesiyle
uyumludur ve islemlerin geri
dondirilemezligini teminat altina alir.

Son asamada islem siirecine taraf olan
kullanicillar  bilgilendirilir ~ ve islemin
basariyla tamamlandigina dair onay

alirlar. Bu sayede merkezi bir otoriteye
ihtiyag duyulmadan guvenilir bir islem
altyapisi  saglanmis olur.  Blokzincir
Uzerinde gergeklesen her bir islem,
sistemdeki tim kullanicilar tarafindan
dogrulanabilir nitelikte kayit altina alinir
ve dagitik defterin bir pargasi haline gelir.

Sonug olarak kripto varlklarin blokzincir
Uzerindeki isleyisi, talep, kayit, dagitim,
dogrulama, ddullendirme, blok ekleme ve
islem onayi gibi asamalardan olusur. Bu
yap! blokzincir teknolojisinin  temel
islevselligini yansittigi gibi, kripto varhk
ekosisteminin givenligini ve batanligana
de saglamaktadir.

3. Akilli Sozlesmeler

Akilll s6zlesme, temel olarak, kullanicinin
gereksinimini karsilamak igin belirtilen
kosullarin karsilanmasini saglayan
blokzincirinin icinde bulunan bir kod
parcasidir.  Yazili kod, blokzincirinde
herkese aciktir ve aga bagl olan herkes
igin seffaftir. Bu durum, akilh
sozlesmelerin  acik kaynakli niteligini
yansitir. Zira kodlar blokzincir Gzerinde
tim kullanicllar tarafindan erisilebilir ve
denetlenebilir durumdadir.  Sézlesme
taraflari  arasinda anlasilan tarihten
onceden kararlastirilan kosullar
karsilandidinda, sozlesme dijital islemi
yuritmek Uzere tetiklenir. Soézlesme
sartlan kriptografik olarak
sifrelendiginden, higbir taraf sozlesmenin
icerigini  dedistiremez. Acik kaynakli
olmasi nedeniyle s6zlesme kodu, ilgili
taraflarin sézlesmenin ne yaptigini ve
nasil baslatildigini belirlemesini sadlar.
Sozlesme blokzincirine vyerlestirildikten
sonra, tim blokzinciri agi bazi 6nemli
saldin teknikleriyle istismar edilmedigi
slrece so6zlesmenin kaldiriimasi veya
silinmesi neredeyse imkansizdir.

Akilll s6zlesmeler, Ethereum basta olmak
lUzere BNB Chain, Solana, Avalanche,
Polkadot, Cardano ve Near gibi gesitli
blokzincir aglarinda calismaktadir. Ancak
en yaygin ve gelismis kullanim Ethereum



aginda gorlilmektedir. Ethereum, 2015
yilinda merkeziyetsiz uygulamalarin
(dApp) ve akilh sdzlesmelerin
gelistiriimesine olanak tanimak amaciyla
olusturulmus, blokzincir tabanh acik
kaynakl bir platformdur. Ethereum agi,
kendi programlama dili olan Solidity ile
gelistirilen akilli s6zlesmeleri destekler ve
bu sayede bircok DEFI (merkeziyetsiz
finans), NFT ve DAO uygulamasinin
temelini olusturur. Akilll sézlesmeler,
Ethereum’un sundugu hesaplama gliclyle
otomatik islemleri guvenli, geri
dondirilemez ve seffaf sekilde ydratar.
Bu nedenle, akillh so6zlesme tabanlh
projelerin blyldk bir kismi halen Ethereum
agi Gzerinde konumlanmaktadir.

Ethereum adinda kullanicilar ve akilli
sbzlesmeler birbirleriyle etkilesime
gecmek igin ag icerisindeki kimlikleri olan
ve alfasayisal dederlerden  olusan
adresleri kullanirlar.  Akilli  sézlesmeler
icerisindeki fonksiyonlarla (s6zlesmede
tanimh, belirli islemleri gergeklestiren kod
bloklariyla) etkilesime gegmek igin
kullanicilar veya diger akilli
sbzlesmelerden istek gonderilmesi
gerekir. Istek goénderildikten sonra
isletilen adimlar asadidaki grafikte
anlatilmistir:

Resim 5 kapsaminda verilen adimlardan
da anlasilacagi Gzere;

e Akl s6zlesmede tanimlanan bir
fonksiyonu yuritmek igin akilli
sbzlesmenin adresi alinir. Adres, akilh
s6zlesmenin blokzincir Uzerindeki dijital
konumunu ifade eder.

e Durum (state), bir akilli sézlesmenin
icinde sakladigi bilgilerin o andaki halidir.
Ornegin, bir kisinin bakiyesi ya da bir
listenin igindeki veriler gibi bilgiler bu
“durum”un bir pargasidir. Eger biri bu

> Es dugdm, blokzincir aglarinda diger
dugimlerle dogrudan iletisim kurabilen, blok
verilerini saklayan ve islemleri dogrulama ya
da yayma gébrevlerini (stlenen tam yetkili bir
ag bilesenidir. Bu digidmler, merkezi bir

sbzlesme ile etkilesime gegip bir seyi
degistirirse bu durumda bir degisiklik olur.
Iste bu degisikligi yapan her islem,
aslinda bir fonksiyonu cagirarak
s6zlesmenin igindeki bilgileri gtinceller.

e Islemin onaylanmasi icin madenciler
tarafindan islenmesi gerekir. Bu asamada,
islem  blokzincire  eklenmek  (zere
dogrulanmak ve siralanmak amaciyla
madenci didgumler tarafindan isleme
alinir.

e Agdaki katilmcilarin (madenciler) onayi
sonrasinda olusan yeni blok igerisinde bu
islem olacaktir. Madenci, islemi bir bloka
ekler ve bu blok dogrulandiktan sonra
kalici hale gelir.

e Madenci tarafindan olusturulan yeni blok
es duagumlere® yayinlanacaktir. Bu adim,
tim ag katihmcilarinin ayni blokzincir
kopyasina sahip olmasini saglamak icin
blokun diger duguimlerle paylasiimasi
surecidir.

e Yeni blok, blokzincirde resmi bir blok
haline gelmek Ulzere es dugimler
tarafindan dogrulanacaktir. Bu dogrulama
stireci, madenci tarafindan olusturulan
blokun addaki tim duglimlerce kontrol
edilerek gegerli sayillmasi ve kendi
blokzinciri kopyalarina  eklenmesiyle
tamamlanir.

Resim5: Blokzincir Isleminin Calisma
Prensibi
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Kaynak:https://bkm.com.tr/wp-
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kontrol mekanizmasina bagl olmadan caligir.
Protokol diizeyinde belirlenmis kurallara gére
otomatik bicimde gerceklesen belirli algoritmik
ybnergelere bagli olarak adgin sdrekliligini
saglayan teknik bir unsurdur.



Akilll s6zlesmeler geleneksel sézlesmeleri
dijital dinyaya tasiyarak islem

glvenligini, hizini ve
artirmaktadir.

seffafhigini

III. BLOKZINCIR TEKNOLOJISININ KULLANIM

ALANLARI

Blokzincir teknolojisi, farkl sektdrlerde
pratik ¢dézimler sunan ve giderek daha
fazla alanda kullanilmaya basglanan bir
yapidir. Merkeziyetsiz finans
uygulamalari, dijital oyun ve metaverse
evrenleri, glvenli segim sistemleri
(ybnetisim), uluslararasi para transferleri
ve varliklarin tokenizasyonu gibi c¢ok
sayida kullanim alani, bu teknolojinin gok
yonla etkisini gostermektedir. Asadida,
blokzincirin 6ne c¢ikan bu uygulama
alanlari ele alinmistir.

1. Merkeziyetsiz Finans

Merkeziyetsiz finans (decentralized
finace-DeFi) blockzincir teknolojisi
Uzerine kurulu ve bankalar veya finansal
kurumlar gibi merkezi aracilara ihtiyag
duymadan c¢alisan finansal sistemleri
ifade eder. Bu yaklasim, geleneksel
finansal sistemlere kiyasla daha fazla
seffaflik, erisilebilirlik ve glivenlik sadlar.

DeFi sistemleri, taraflar arasindaki
anlasmanin slreglerinin ve sartlarinin
akilli sézlesme Uzerine yazildigi, 6nceden
taniml kurallar cercevesinde
kendiliginden calisan akilli s6zlesmeleri
kullanmaktadir. Finansal suregler, akilli
s6zlesmeler ile otomatik ylritilmekte ve
aracilarin sureci kolaylastirmasi ihtiyacini
ortadan kaldirmaktadir.

Merkeziyetsiz finansa en iyi uygulamal
ornek Aave protokoliddr. Aave,
kullanicillarin  teminat gdstererek kripto
varlik borg alip verebildigi, Ethereum ve
gesitli ikinci katman adlarinda galisan
merkeziyetsiz bir kredi protokolidir.
Likidite sadlayicillar faiz geliri  elde
ederken, borg alanlar arz-talep dengesine
gore dinamik belirlenen oranlarla kredi
kullanabilir. Aave'yi 6ne c¢ikaran en
yenilikci 6zelliklerden biri, teminatsiz ve

tek bir blok icinde geri 6denmesi gereken
anlk kredi hizmetidir. Ayrica AAVE token
sahipleri, protokoliin yonetiminde aktif rol
alarak merkeziyetsiz karar alma
sireclerine katihr.

Resimé6: Aave Uygulamasindaki
Borglanma Yilhk Faiz Orani
(Degisken)
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Kaynak: https://app.aave.com/markets/

Merkeziyetsiz finans (DeFi), yalnizca
geleneksel finansal sistemlerden farkh
isleyis vyapisiyla degil, ayni zamanda
Uzerinde calistigi blokzincir adlarinin
teknik, yapisal ve glivenlik ozellikleri ve
tercih edilme nedenleriyle de dikkat
cekmektedir. DeFi uygulamalarinin hangi
altyapilar Uzerinde insa edildigi, bu
sistemlerin  teknik  yetkinligini  ve
kullanicilarin hangi aglara daha fazla ilgi
gosterdigini anlamak acisindan belirleyici
bir unsurdur. Bu badlamda, zincir
Uzerindeki kilitli varliklarin (Belirli bir akilh
sbzlesmeye yatirilan ve protokol kurallarn
geredi, belli bir slire boyunca geri
cekilemeyen veya transfer edilemeyen
kripto varliklar, genellikle likidite saglama,
odul kazanma ya da glvenligi artirma
amaciyla kilitlenir.) dagihmi, ekosistemin
hangi blokzincir aglarina glvendigini ve
likiditenin hangi platformlarda
yodunlastigini ortaya koymaktadir. Resim
7'de yer alan grafik, DeFi'nin teknik
altyapisindaki cesitliligi ve lider aglarin
konumunu yansitmaktadir.



Resim7: Blokzincir Bazinda Kilitli
Varhk Dagilimlarn
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Resim 7'de, merkeziyetsiz finans (DeFi)
ekosisteminde farkli blokzincir aglarinin
sahip oldugu pazar paylari
gorsellestiriimektedir. Resimde géruldagu
Uzere, Ethereum agi %H55,7'lik oranla
sektordeki en biylk paya sahip olup, DeFi
uygulamalari agisindan hald en yaygin
kullanilan altyapiyi sunmaktadir.
Ethereum’un ardindan gelen Solana
(%7,6), Bitcoin (%5,7) ve Binance Smart
Chain (%5,3) gibi adlar daha sinirh
paylara sahip olmakla birlikte, alternatif
teknolojilere ve daha dasuk islem
Ucretlerine olan ilgiyle birlikte belirli
kullanici gruplarini kendilerine
cekmektedir. Ayrica, Arbitrum, Base ve
Tron gibi daha yeni veya ikinci katman®
(Layer 2) c¢ozimleri de toplam pazar
icinde yer edinmeye baslamistir. %11,8
oranindaki diger kategorisi ise, piyasada
cok sayida kicglk o6lcekli blokzincir aginin
aktif bigimde kullanildigini gostermekte,
DeFi alanindaki teknolojik cesitliligin
arttigina isaret etmektedir.

6 Ikinci katman (Layer 2), blokzincir aglarinin
(6zellikle Ethereum gibi yogun kullanilanlarin)
islem kapasitesini artirmak ve islem (cretlerini
dustrmek amaciyla ana zincirin (katman 1)
lizerine insa edilen ikinci dlizey protokollerdir.

Resim8: Baslica Blokzincirlerin
Protokol, Toplam Kilitli Varlik Degeri
ve Sabit Kripto Varhk Miktari

1 |Ethereum 1383 $62,945m| 5128,646m 51,57m
2 |esc 902 $5,995m| $10,506m $7,83m
3 |Arbitrum 811 $2,488m|  53,352m 50,308m
4 |Polygon 619 $1,078m|  52,442m 50,118m
5 |Base 545 $3,397m| $4,203m 50,504m
6 |Avalanche 451 $1,496m|  51,492m 50,091m
7 |Fantom 335 $0,0159m|  $0,339m $0,218m
8 |OP Mainnet 297 $0,369m|  50,672m $0,03m
9 |Solana 230 $8,741m| $10,543m $1,534m
10 |Blast 155 $0,103m|  S0,878m $0,0003m
11 |Kava 144 $0,138m|  50,134m $0,0005m
12 |Sonic 136 $0,627m|  50,342m $0,032m,

Kaynak: https://defillama.com/chains

Resim 8, farkli blokzincir aglarinin
merkeziyetsiz finans (DeFi)
ekosistemlerindeki buyukligini ve
kullanim  yodunlugunu karsilastirmali
olarak gostermektedir. 2 Eyltl 2025 tarihi
itibariyla Ethereum agi 1.383 protokol ile
en fazla DeFi uygulamasina ev sahipligi
yaparken, ayni zamanda yaklasik 62,9
milyar USD dederinde toplam kilitli varlik
ve 128,6 milyar USD'yi asan sabit kripto
varlik miktari ile sektordeki liderligini
sirdirmektedir. Bunu sirasiyla BNB
Chain, Arbitrum, Polygon ve Optimism
gibi aglar takip etmekte, her biri kendi
icinde farkl kullanici profilleri ve islem
hacimleriyle 6ne cikmaktadir. Bu tablo,
Ethereum disindaki zincirlerin de ciddi bir
zincir Uzerinde kilitli toplam varlik degeri
ve sabit kripto varlik likiditesi sundugunu,
ancak  Ethereum’un hem  protokol
cesitliligi hem de ekonomik buylklak
acisindan merkeziyetsiz finansin temel
tasi olma niteligini korudugunu
gostermektedir. Ayrica Base, Blast ve
Sonic gibi daha yeni zincirlerin de hizla
blaylyen hacimleriyle bu rekabete dahil
oldugu dikkat cekmektedir.

Bu yapilar, islemleri kendi ortamlarinda hizli ve
disik maliyetli sekilde isleyip, sonrasinda
topluca ana  zincire aktararak  hem
Olceklenebilirlik saglar hem de ag tikanikligini
azaltir.



2. NFT, Oyun ve Metaverse

Blokzincir teknolojisi, finansal sistemlerin
otesinde dijital eglence, milkiyet yapilari
ve ¢evrimici etkilesim modelleri Gizerinde
de etkili olmakta, bu alanlarda yeni isleyis
bicimlerinin olusmasina zemin
hazirlamaktadir.

a. NFT

Nitelikli Fikri Tapu (Non-fungible token,
NFT), blokzincir teknolojisinin sundugu
dijital midlkiyet altyapisinin en belirgin
orneklerinden biri olarak éne cikmaktadir.
“Nitelikli Fikri Tapu” ifadesinin kisaltmasi
olan NFT’ler, her biri benzersiz olan dijital
varliklari temsil eder ve bu varlklarin
0zglnlaga, sahipligi ve transfer gegmisi
blokzincir Gzerinde degistirilemez bigimde
kayit altina alinir. Bu yapi sayesinde dijital
icerikler sadece gorlntulenebilir degil,
ayni zamanda sahip olunabili, alnip
satilabilir ve telif haklariyla
iliskilendirilebilir hale gelmektedir.

NFT'ler basta sanat eserleri, koleksiyon
drdnleri, mzik dosyalar, video klipler ve
oyun igi varliklar olmak lzere ¢ok cesitli
dijital iceriklerin temsilinde
kullanilmaktadir. Ornegin bir dijital tablo,
NFT formatinda dlzenlendiginde, bu
eserin orijinali ve sahipligi blokzincir
Uzerinde tekil bir kayit olarak olusturulur.
Bu durum, dijital igeriklerin kolayca
kopyalanabildigi  internet  ortaminda,
o6zgunlik ve sahiplik iddiasini teknik
olarak dogrulanabilir hale getirir.

NFT'ler genellikle Ethereum, Polygon ve
Solana gibi blokzincir aglarinda
Uretilmekte ve OpenSea, Blur, Magic Eden
gibi  NFT pazar vyerlerinde alinip
satilabilmektedir. S6z konusu platformlar,
dijital igerik  Ureticilerinin  Urdnlerini
dogrudan kullaniciya sunabilmesine
olanak tanirken, akill  sézlesmeler
araciligiyla telif gelirlerinin satis sonrasi
islemlerden de icerik sahibine
aktariimasini mumkin kilmaktadir.
Bdylece sanatgilar, koleksiyoncular ve

gelistiriciler icin daha sirdardlebilir bir
gelir modeli olusmaktadir.

Ancak NFT piyasasi, sahip oldugu
potansiyelin yani sira bazi riskler ve
tartismalar da barindirmaktadir.
Spekdulatif fiyat hareketleri, telif hakki
ihlalleri, iceriklerin gercekten kime ait
olduguna dair hukuki belirsizlikler ve
piyasanin  duzenleme  eksikligi, bu
alandaki buylimeyi olumsuz ybénde
etkileyebilmektedir. Ayrica, NFT'nin
kendisi blokzincir lGzerinde saklanan bir
veri yapisi olmakla birlikte, temsil ettigi
dijital igerigin g¢ogunlukla zincir digl
sunucularda yer almasi, dijital varhgin
gercek sahipligine ve kalicihdina iliskin
teknik tartismalar beraberinde
getirmektedir.

b. Oyun

Blokzincir tabanh oyunlar, geleneksel
oyun deneyimini ekonomik etkilesim
boyutuyla genigleterek oyunculara
yalnizca eglence degil, ayni zamanda
oyuncularina gelir elde etme imkani da
sunmaktadir. Bu tar vyapilar, oyun igi
unsurlarin dijital varliklar (token ve NFT)
biciminde blokzincire kaydedilmesiyle,
kullanicilarin  elde  ettikleri  varliklar
Uzerinde tam ve devredilebilir milkiyet
hakki kazanmasini mimkin kilmaktadir.
Bu oyun modellerinde ekonomik tegvik
unsuru, oyuncularin motivasyonunu ve
oyun igi etkilesimini artirmakta, oyuna
zaman ayiran, strateji gelistiren ya da
rekabetgi basari elde eden kullanicilar,
elde ettikleri varliklar sayesinde platform
disi gelir elde edebilmektedir. "Play-to-
earn" yaklasimiyla calisan bu sistemlerde,
ornedgin  Axie Infinity gibi oyunlar,
oyuncularin sahip olduklari karakterler
Uzerinden savaslar gergeklestirmesine ve
gbrevleri tamamlamasina dayali bir
ekonomi sunmaktadir. Bu karakterler NFT
formatinda olup kullanici clizdanlarinda
saklanmakta ve Uglnci taraf
platformlarda da alinip satilabilmektedir.



So6z konusu sistemlerin 6nemli bir 6zelligi
de seffaflik ve otomasyon dulzeyidir. Akilli
sbzlesmeler ile tanimlanan kurallar
sayesinde, oyun ici islemler 0©nceden
belirlenen mantik dogrultusunda otomatik
bicimde gerceklesmekte ve bu durum
platforma duyulan glveni artirmaktadir.
Ayrica bazi oyunlarda vyerel tokenler,
sadece oyun ici kripto varlik degil, ayni
zamanda yonetisim araci olarak da
kullanilmakta ve oyuncularin oyunun
gelisim sdrecine katiimini  mimkin
kilmaktadir.

Ancak blokzincir tabanh  oyunlarin
surdurialebilirligi, yalmzca  teknolojik
altyapi ile siirli  kalmayip, kullanic
ilgisinin devamlihdi, ekonomik modelin
istikrari ve icerik UGretim kapasitesi gibi
unsurlara da baghdir. Bazi oyunlar kisa
vadede yodun ilgi gekmesine ragmen,
token ekonomisindeki dengesizlikler ya da
kullanici sayisindaki disuisler nedeniyle
uzun vadede deger Uretmekte
zorlanabilmektedir.

c. Metaverse

Metaverse, kullanicilarin dijital avatarlar
aracilidiyla etkilesime gectigi, sosyal ve
ekonomik faaliyetlerini sanal ortamda
strdirebildigi dijital evrenler buatinadir.
Blokzincir teknolojisi, bu yapida da yer

almakta olup dijital mulkiyetin
dogrulanmasi, ekonomik islemlerin
gavenli bicimde yuratilmesi ve
kullanicilarin platform Uzerindeki

haklarinin korunmasi gibi alanlarda kritik
islevler Gstlenmektedir.

Blokzincir tabanli metaverse
platformlarinda, sanal arsalar ve dijital
esyalar genellikle NFT biciminde temsil
edilir Ornedin Decentraland ve The
Sandbox gibi projelerde, kullanicilar NFT

7 Izinli  blokzincirler, yalnizca 6nceden
tanimlanmis ve yetkilendirilmis katihmcilarin
islem gerceklestirebildigi veya agin veri
defterine erisim sadlayabildigi sistemlerdir.
JPMorgan Onyx gibi kurumsal ¢ézimlerde
kullanilan bu yapi, sistemin yalnizca belirli

olarak sahip olduklari sanal alanlan
gelistirebilir, ticaret yapabilir ya da
etkinlikler dlizenleyebilir. Bu mulkiyet
yapisi, blokzincir sayesinde seffaf ve
devredilebilir bir hale gelmistir.

Metaverse ekonomisi, kripto varliklarla
calismakta ve bu sayede kullanicilar Grin
ve hizmet alim satimi
gerceklestirebilmektedir.  Ayrica  baz
platformlarda token sahipleri, yonetisim
sureglerine katilarak oy kullanmakta ve
platformun gelecedine dogrudan katkida
bulunmaktadir.

3. Uluslararasi Para Transferi

Blokzincir teknolojisi, uluslararasi para
transferlerinde bankalar tarafindan
ozellikle hiz, maliyet ve seffaflik
avantajlar nedeniyle giderek
benimsenmektedir. Geleneksel SWIFT agi
Uzerinden gergeklesen sinir étesi islemler,
bircok araci bankanin sirece dahil olmasi
nedeniyle yavas ve maliyetli
olabilmektedir. Blokzincir, bu sureci
sadelestirerek bankalar arasinda
dogrudan ve gergek zamanli mutabakat
saglayan alternatif bir altyapi
sunmaktadir. Bu durum, hem bankalar
arasl operasyonel verimliligi artirmakta
hem de son kullaniciya daha disutk Gcretli
ve hizli hizmet sunulmasina imkan
tanimaktadir.

JPMorgan Onyx, JPMorgan’in
bankalararasi 6demeler icin gelistirdigi
izinli blokzincir” platformudur. Onyx catisi
altinda JPM Coin adi verilen dijital USD
tanimlanmis, bu sayede entegre edilmis
bankalar kendi dolar mevduatlarini anhk
token ddemelerine donulstlrebilmektedir.
2023'te JPMorgan, Hindistan’daki bes
blylik bankayla Onyx ve JPM Coin ile 7/24
USD ddemeleri test etmistir. Ayrica Ekim

finansal kurumlar veya istirakler tarafindan
kullaniimasini saglar. Buradaki “izin” herhangi
bir devlet kurumundan alinmis lisans degil, ag
ybneticisi (6rnegin JPMorgan) tarafindan
verilen teknik ve operasyonel bir erisim
yetkisidir.



2023’te First Abu Dhabi Bank (FAB) ile
yapillan projede Onyx Coin sistemi
kullanilarak sinir 6tesi 6demeler basariyla
gercgeklestirilmistir. JPMorgan’in blokzincir
tabanh kurumsal 6édeme altyapisi Onyx,
2024 yiinda vyeniden markalanarak
Kinexys adini almis olup aktif olarak
devam edilmektedir. JPMorgan ve diger
blyluk bankalar (DBS, Standard
Chartered, SMBC vb.) gibi blokzincir
tabanlh 6deme adlarina ortak olmakta ve
hizli ve ucuz sinir étesi transfer imkani
sunmay! amagclamaktadir.

Ozellikle Onyx gibi blokzincir tabanl
altyapilar sayesinde finansal islemler,
glincellenen hiz ve likidite modelleriyle
birlikte artik gergek zamanl ve kesintisiz
bicimde gergeklestirilebilmektedir. Bu
sistemler yalnizca birer deneme
asamasinda kalmamis, JPMorgan’in
Kinexys adini verdigi yeni platform
Uzerinden, Hindistan, Birlesik Arap
Emirlikleri ve MENA bdlgesindeki buyuk
bankalarla birlikte aktif bicimde
kullanilmaktadir.  Ozellikle sinir  6tesi
6demelerde programlanabilir ve 7/24
calisan bu sistemler, geleneksel
bankaciliktaki zaman gecikmesini ve
maliyeti 6nemli d&lgide azaltan bir
dénidsimiin parcas! haline gelmistir.

4. Tokenizasyon

Tokenizasyon, finansal ya da fiziksel
varliklarin, blokzincir teknolojisi
kullanilarak kripto varlik biciminde temsil
edilmesini ifade eder. Bu doénlsim
sayesinde hisse senetleri, tahviller,
gayrimenkuller, sanat eserleri veya
yatirnm fonlari gibi varliklar, blokzincir
Uzerinde islem godrebilen,
programlanabilir ve seffaf bigimde
izlenebilen kripto varliklar haline gelir. Bu
yapl, varliklarin cok daha klglk pargalara

ayrilarak yatirm yapilabilirligini
artirmakta, islem sureglerini
hizlandirmakta ve maliyetleri

distrmektedir.

Dinya genelinde birgok kurum,
tokenizasyonun sundugu avantajlardan
yararlanmaya baslamistin 2017 vyilinda
kurulan ABD merkezli Securitize
tarafindan  sunulan, Mayis 2025'te
baglatilan ABD Hazine tahvillerinin kripto
varlik haline getirilerek 100 dolarhk kliglik
dilimlerle yatirnmcilara sunulmasidir. Bu
uygulama, ozellikle geleneksel sermaye
piyasalarina erisimi sinirh olan bireysel
yatinmcilara distk tutarlarla katilm
imkani  saglamaktadir. S6z  konusu
tokenize varlklar, tamamen gergek
tahvillerle desteklenmekte olup arkasinda
%100 oraninda fiziksel rezerv
bulunmaktadir. Tahviller, lisansli saklama
kuruluslar tarafindan tutulur ve
yatinmcilara sunulan kripto varliklar bu
tahvillerin dijital temsili niteligindedir.

Gayrimenkul sektdrinde ise RealT gibi
projeler, ABD’deki kiralik konutlarn kripto
varlik olarak temsil ederek, bireylerin bu
mulklere kiguk paylarla yatirnm
yapmasini  muimkin  kilmisti.  RealT
projesi 2019 vyiiinda baslatiimis olup
merkezi ABD’nin Detroit sehrindedir.
RealT projesi 2019 yilinda baslatilmis olup
merkezi ABD’nin Detroit sehrindedir.
Kuruculari gayrimenkul alanindaki
tecribelerini  blokzincir  teknolojisiyle

birlestirerek,  yatinnmcilarin  ABD'deki
kiralik konutlara disik  tutarlarla
erisebilmesini amaclamistir. Proje,

Ethereum blokzinciri lizerinde galismakta
ve milkler ERC-20 standardinda kripto
varliklarla temsil edilmektedir. Ornegin,
150 bin dolar dederindeki bir miulk,
binlerce kripto varlik birimine bdliinerek
yatinmcilara sunulmakta ve kira gelirleri
de blokzincir tizerinden dagitiimaktadir.

HSBC, 2022 vyilinda Hong Kong'da
baslattigi dijital menkul kiymet
calismalariyla tokenizasyon alanina adim
atmis, 2024 itibariyla kurumsal
musterilere ydnelik Tokenised Deposit
hizmetini devreye almistir. HKD ve USD
cinsinden mevduatlar blokzincir Gzerinden
transfer edilebilmektedir.



GENEL DEGERLENDIRME

Blokzincir teknolojisi, yalnizca teknik bir
yenilik olmanin o6tesine gegerek dijital
cagin yapilarindan biri haline gelmistir.
Merkeziyetsizlik,  degistirilemezlik ve
seffaflik gibi o6zellikleri sayesinde, veri
guvenligi ve gulvenilirligi konularinda
¢b6zimler sunmaktadir. Bu teknolojinin
temelinde yer alan dagitik defter yapisi,
islem dogrulama sirecini tim ag
katihmcilarina ydnlendirerek, merkezi
kontrol riskini ortadan kaldirmakta ve ag
icindeki guveni algoritmik temellere
dayandirmaktadir. Kriptografi, hash
fonksiyonlari ve uzlasi mekanizmalari
sayesinde sistemin butunligu
saglanmakta, kullanicilar ise merkezi bir
otoriteye ihtiyag duymaksizin dijital
varliklarini yonetebilmektedir. Dolayisiyla,
blokzincir veri glvenligi ve dijital kimlik
alanlarinin da dénlsimunde rol
oynamaktadir.

Kripto varliklar ise blokzincirin sundugu
altyapi Uzerinde  geliserek, dijital
ekonominin yeni nesil yatinnm enstrimani
haline gelmistir. Ilk olarak Bitcoin ile
ortaya cikan bu yapilar, zamanla yalnizca
6deme araci olmanin Otesine gegmis ve
yatirim, miulkiyet temsili, yonetisim ve
islem otomasyonu gibi gok gesitli islevleri
yerine getiren dijital varliklara evrilmistir.
Glnimizde 6deme kripto varliklari, sabit
kripto varliklar, faydali tokenler ve merkez
bankasi dijital para birimleri gibi farkl
bicimlerde karsimiza c¢ikan bu dijital
varliklar, bazilan  yatinrm amaciyla
kullanilirken bazilar da édeme sistemleri
veya kamu politikalart ¢ergevesinde
tasarlanmakta ve hem bireysel hem de
kurumsal kullanicillar agisindan gesitli
firsatlar sunmaktadir. Kripto varlklarin
blokzincir  Gzerindeki isleyisi, islem

guvenligi, seffaflik, maliyet avantaji ve
otomasyon agisindan geleneksel finansal
sistemlerle  karsilastirildiginda  6nemli
avantajlar barindirmaktadir. Ancak bu
avantajlar kadar teknik karmasiklik,
dizenleyici  belirsizlikler ve piyasa
oynakhdi gibi o6nemli riskleri de
blnyesinde tasimaktadir.

Blokzincir teknolojisinin giderek
genisleyen uygulama alanlari, bu yapinin
yalnizca teknik bir yenilik degil, ayni
zamanda sosyal, ekonomik ve yodnetsel
dizeyde donustuarica bir arag haline
geldigini ortaya koymaktadir.
Merkeziyetsiz finans uygulamalari,
oyunlastiriimis dijital ekonomi modelleri,
metaverse evrenleri, Nitelikli Fikri Tapu
(NFT) temelli mulkiyet yapilari,
uluslararasi 6deme sistemleri ve
geleneksel varliklarin blokzincire tasindigi
tokenizasyon silregleri, bu teknolojinin
cok yonll potansiyelini somut 6rneklerle
godzler ©6nine  sermektedir. Ancak
blokzincirin  sadladigi  bu  yenilikgi
¢o6zimlerin uzun vadede surduirilebilir,
glivenli ve kapsayici kalabilmesi, teknik
altyapinin  olgunlagsmasina, dilzenleyici
cercevelerin netlesmesine ve kullanicl
deneyiminin butincal sekilde
tasarlanmasina baghdir.  Onimiizdeki
slrecte blokzincirin finansal sistemlerde
seffaflik, etkinlik saglamasi ve dijital
mulkiyetin hukuki dizlemde
tanimlanmasi gibi baslklarda kritik
adimlar  atilmasi gerekecektir. Bu
baglamda, teknolojinin sundudu
firsatlarin yalnizca teknik aktoérler degil,
yasa koyucular, yatinmcilar ve toplumun
tim paydaglarni tarafindan btilnsel
sekilde dederlendirilmesi gerekmektedir.
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