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ARACI KURUMLAR

2025/06

Mert Dede - Deniz Kahraman

Bu galismamizda Birligimizin araci kurumlarin
yani sira ana faaliyet alani sermaye piyasasi
islemleri olan yatinm bankalarindan derledigi
2025 yili ilk yarisina ait faaliyet verileri ile fi-
nansal veriler gegen dénemlerle karsilastirila-
rak analiz etmistir.

62 araci kurum ve 1 yatinm bankasindan der-
lenen verilerin detaylan Birligimizin internet
sitesinde kamuoyuna duyurulmaktadir.

FINANSAL PIYASALARDAKI GELISMELER

Uluslararasi ekonomik ve jeopolitik gelisme-
lerin yarattigi belirsizlikle 2025 yilinin ilk gey-
redinde ABD yonetimi tarafindan aciklanan
yeni gimrik tarifeleri ve korumaci ticaret po-
litikalari MSCI Dinya Endeksi'ni olumsuz et-
kilemistir. Ancak, sonrasinda toparlanma ya-
sanmis ve endeks Haziran ayini 2024 yili so-
nuna kiyasla %9 oraninda artisla kapatmistir.

Turkiye'de ise ylksek seyreden faizlerin etki-
siyle pay piyasas! yatirnmlar cazibesini kay-
betmeye baslamistir. Bu ortamda halka arz
piyasasi da zayif seyretmis, yatinmc ilgisi

azalmis, vyerli bireysel yatirimci sayisi 2024
yili sonuna kiyasla %6 azalarak 6,5 milyona
gerilemigtir.

Mart ayinda bir miktar artarak 17 Mart
2025'te 10.862 seviyesine kadar ylkselen
BIST-100 endeksi, ardindan yasanan siyasi
gelismeler neticesinde 27 Martta 9612 puana
kadar gerilemistir. Sonraki slrecte kismi bir
toparlanma goérilse de endeks yilin ilk yarisini
9.949 seviyesinde 2024 yil sonuna kiyasla
%1 artigla kapatmistir. Bu slrecte islem
hacmi de zayif seyretmistir.

Grafik 1: Pay Pi yasasi Islem Hacmi ve BIST-100
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TCMB 2024 Aralik ayindaki 2,5 puanlik poli-
tika faiz indiriminin ardindan, 2025 yilinin
Ocak ve Mart aylarinda 2,5’ar puanhk iki in-
dirim daha yaparak faizi %42,5'e ¢ekmistir.
Ancak Mart ay igerisinde yasanan cesitli si-
yasal olaylar neticesinde TCMB, 21 Mart 2025
tarihinde olagan disi bir Para Politikasi Kurulu
toplantisinda politika faizi olan bir hafta vadeli
repo ihale faiz orani %42,5 ve gecelik borg-
lanma faizini %41 seviyesinde sabit birakir-
ken, gecelik bor¢g verme faizini %46'ya yuk-
seltilmistir. Bu adimla yapilan teknik sikilas-
tirmayla politika faizine paralel olarak %42,5
civarina gerilemis olan gecelik faizler %46'ya
ylukselmistir. Banka, Nisan ayinda ise 3,5 baz
puanlik faiz artirrmina gitmis ve bir haftalik

Grafik 2: Faiz Oranlari
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Kaynak: Rasyonet

ARACILIK FAALIYETLERI

2025 yilinin ilk yanisinda yatinm kuruluslari-
nin sabit getirili menkul kiymetlerin islem
hacmi 6nceki yilin ayni ddnemine gére énemli
Olgiide artmis, 2024 toplami ile neredeyse
ayni duzeyde gergeklesmistir. Bu dénemde
Ozellikle repo islemleri dikkat gekmis, 2024
yilinin ayni dénemine kiyasla %183 oraninda
artis gostererek 300 milyar TL'ye ulasmis ve

02.11.24

repo ihale faizini %46'ya cikarirken, kisa va-
deli faizleri daha etkin sekilde y6nlendirmek
Uzere faiz koridorunun (st bandi 3 baz puan
artirarak %49‘a, alt bandi ise 3,5 puan arti-
rarak %44,5’e yikseltilmistir.

2025 yilina %40 seviyesinden baslayan gés-
terge tahvil faizi, Ocak ayinda alinan faiz in-
dirimi kararinin ardindan gerileyerek %37’e
kadar diasmistidr. Ancak Mart sonunda yasa-
nan siyasi gelismeler sonrasinda. Nisan ayi
icerisinde %49’lara ¢ikan tahvil faizi 2025 yi-
linin ilk yarisini %40 civarinda kapatmistir.
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20254 yili toplamini asmistir. Vadeli islemler,
opsiyon piyasasi ve kaldiragli islemler de canl
bir seyir sergilerken, pay piyasasinda islem
hacmi %6 gerilemistir.

Tablo 1'de yatinm kurulusglarinin (cift tarafh)
islem hacmi gdsterilmektedir. Sabit getirili
menkul kiymet kesin alim-satim ve



repo/ters-repo islemlerine Borsa Istanbul’da
gerceklesen islemler ile borsa disinda gergek-
lesip Borsa'ya tescil edilen islemler dahil

edilmistir. Merkez Bankasi ve Takasbank’a ait
islemlere ise tabloda yer verilmemistir.

Pay Senedi 37,459,444 68,301,493 35,053,225 -6.4%
Aracl Kurum 32,666,099 59,431,712 30,313,501 -7.2%
Banka 4,793,345 8,869,798 4,739,724 -1.1%
SGMK 4,663,518 10,874,291 10,575,334 126.8%
Araci Kurum 581,349 1,576,463 1,976,793 240.0%
Banka 4,082,169 9,297,828 8,598,541 110.6%
Repo 105,856,333 376,775,727 299,805,703 183.2%
Araci Kurum 22,041,748 108,634,883 87,317,930 296.1%
Banka 83,814,585 268,140,844 212,487,773 153.5%
Vadeli islemler 14,691,235 32,698,834 21,551,442 46.7%
Araci Kurum 13,402,549 29,982,713 19,878,530 48.3%
Banka 1,288,686 2,716,120 1,672,912 29.8%
Opsiyon 122,009 329,158 270,826 122.0%
Araci Kurum 103,776 277,471 230,907 122.5%
Banka 18,233 51,684 39,919 118.9%
Varant 197,091 315,417 117,158 -40.6%
Kaldiragh Isl. 19,316,140 42,513,096 30,093,045 55.8%
Musteri 10,839,601 24,252,373 17,229,583 59.0%
Likidite Saglayici 8,476,539 18,260,723 12,863,462 51.8%

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
yarisina oranla %6 dlserek 35 trilyon TL ol-
mustur. Pay senedi islemlerinde yogunlasma
devam etmekte olup, bir yatinm bankasiyla
beraber ilk 4 kurumun hacmi, 2025 yilinin ilk
yarisinda ayinda toplam piyasa hacminin
%43'Gn0 olusturmustur.

Yabanci yatirmcilarin islem hacmindeki payi
2024 toplamina gdére 4 puan artisla %33’e
yukselmistir. Bununla beraber, yabanci yati-
rimcilarin saklama igindeki payl 2024 sonuna
gbre 1,6 puan azalarak %35,4’e gerilemistir.
TCMB verilerine gore ise 2025 yilinin ilk yari-
sinda yabanci yatirrmcilarin fiyati ve kur etki-
sinden arindirilmis net hisse senedi alisi 835
milyar dolar olmustur.

2024 yilini 6,8 milyon kisiyle kapatan yerli bi-
reysel yatinmci sayisi, Haziran sonunda 6,5

milyon kisiye gerilemistir. Bu yatinmcilarin is-
lem hacminin toplam islem hacmindeki payi
ise 2024 toplamina gore 5 puan dlserek
%>54’e inmistir. Tablo 5te pay senedi hacim-
lerinin departmanlara gére dagihmi ele alin-
maktadir. En yliksek paya sahip olan internet
islemlerinin payi ise %44 olmustur. Interneti,
%?28’lik pay! ile dogrudan piyasa erisimi is-
lemleri takip etmektedir. Dogrudan piyasa
erisiminin (direct market Access/DMA) genel-
likle ylksek frekansli ve/veya algoritmik is-
lem yapan yurtdisi kurumlar tarafindan tercih
edildigi goridlmektedir. Toplam 14 kurum
dogrudan piyasa erisimi lizerinden pay senedi
islemi yaparken, kurum bazinda yogunlasma-
nin yliksek oldugu, bu kanaldan yapilan pay
senedi islemlerinin %77'sinin 2 kurum tara-
findan yapildigi goérilmektedir.



Araci Kurum Sayisi 59 41
Yurtigi Yatirnmci 67.3% 99.5%
Yurtigi Bireyler 53.8% 1.1%
Yurtigi Kurumlar 6.2% 18.5%
Yurti¢i Kurumsal 7.2% 79.9%
Yurtdisi Yatirbmci 32.7% 0.5%
Yurtdisi Bireyler 0.1% 0.0%
Yurtdisi Kurumlar 32.1% 0.5%
Yurtdigi 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.

Yatinnm kuruluslarinin kesin alim-satim islem
hacimleri (tescil dahil), 2025 yilinin ilk yari-
sinda 2024 yilinin ayni dénemine gére %127
artarak 10,6 trilyon TL olarak gerceklesmis,
2024 yilinda kaydedilen toplam hacmin nere-
deyse aynisina ulagmigtir. 2025 yilinin ilk ya-
risinda 40 araci kurum ve 49 banka tah-
vil/bono kesin alim satim piyasasinda islem
yapmistir. Araci kurumlarin tahvil islemleri
hayli ylksek bir artis sergilemis, araci kurum-
lar 2024 toplaminda bu islemlerde %14 olan
paylarint 2025 yilinin ilk yarisinda %19'a cI-
karmistir.

Birligimizce verileri derlenen araci kurumlar
ile yatinm bankasinin SGMK islemlerinin he-
men hemen tamami yerli yatinnmcilar tarafin-
dan yapilmistir (Tablo 2). Islemlerin %80'ini

VADELI ISLEMLER

2025 yilinin ilk yanisinda 52 araci kurum ve
16 banka tarafindan vadeli islem yapilmistir.
Yatinm kuruluglarinca yapilan toplam vadeli
islem hacmi, Tablo 1’de goérilecedi Uzere
2024 yilinin ayni dénemine gdre %47 artarak
21,5 trilyon TL'ye ulasmistir. Tablo 3'te

42 52 38 48 30
97.5% 57.5% 73.1% 89.6% 100.0%
2.9% 35.8% 31.3% 39.0% 57.4%
2.4% 8.3% 37.2% 46.7% 42.6%
92.1% 13.4% 4.5% 3.9% 0.0%
2.5% 42.5% 26.9% 10.4% 0.0%
0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 42.4% 26.9% 10.3% 0.0%
2.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
100% 100% 100% 100% 100%
yurtici kurumsal yatirimcilar olustururken,

%18,5'ini yurtici kurumlar gergeklestirmistir.

Repo/ters-repo islemleri ise (tescil dahil)
2024 yilinin ilk yarisinda gére %183 artisla
300 trilyon TL olmustur. Repo piyasasinda ise
42 araci kurum ile 49 banka islem yapmistir.
Araci kurumlarin bu islemlerde %29 olmus-
tur.

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 pay! %92 olmustur.

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

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

Araci kurumlar ve dederlendirmeye alinan
yatinm bankasi toplam islemlerin %92’sini
gerceklestirmekte olup, diger 16 bankanin



islemleri sinirhdir. Ilk 2 kurum toplam hacmin
yaklasik Ugte birini olusturmaktadir.

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

Departman bazinda bakildiginda ise yurtdisi
satis departmanindaki islem hacmi payi %13
ile sinirh kalmistir. Yabanci yatirrmcilarin is-
lem hacminin bir kismi dogrudan piyasa eri-
simi kanali araciligiyla yiritmektedir Toplam

OPSIYONLAR

38 araci kurum ve 7 banka tarafindan gergek-
lestirilen opsiyon islem hacmi bu yilin ilk ya-
risinda gegen yilin ayni dénemine gore %122
oraninda artmistir. Ilk 5 kurum tarafindan
gerceklestirilen islemler toplam opsiyon hac-
minin %76’sini olusturmustur. Uriin bazinda
kirihmlara bakildiginda islemlerde doéviz opsi-
yonlarinin adirhkta oldugu goértlmektedir.

2025’in ilk alti ayi itibariyla verisi derlenen
kurumlarin opsiyon islem hacmi 231 milyar
TL olurken, yatinmci kirliminda bu islemlerin
yurtici kurumlar (%37), vyurtici bireyler
(%31) ve yurtdisi kurumlarda (%27)de yo-
dunlastigi goérilmektedir.

VARANTLAR

Adirlikli olarak bireysel yatirimcilarin islem
yaptidi varant piyasasinda 2025 yilinin ilk alti
ayindaki islem hacmi gegen yilin ayni déne-
mine gore %41 azalmistir.

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

6 kurumun kullandigi dogrudan piyasa erisimi
kanalinin payi %30,5 olmustur.

Yurtici yatirimcilarin tercih ettigi internet ka-
nali ise islemlerin %26’sini olusturmustur.

Endeks 35.9% 38.4% 36.7%
Doviz 12.6% 11.2% 11.4%
Pay 46.1% 42.9% 40.0%
Diger 5.4% 7.5% 11.9%
Toplam 100% 100% 100%
Kaynak: Borsa Istanbul
Endeks 28.8% 17.4% 17.5%
Doviz 41.9% 45.6% 60.3%
Pay 29.2% 31.8% 22.2%
Toplam 100% 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

Departman dadgilimina bakildiginda, islemle-
rin en buyuk kismi, %25’i, tek bir kurumun
islemlerinin etkisiyle dogrudan piyasa erisimi
ile, %21,5'i ise kurum portféyline yapilmistir.
Opsiyon islemlerinde diger Urinlerde en
Onemli paya sahip olan internetin payi ise
%13'te kalmistir.

Tablo 5'te goruldagu lGzere internet islemleri
%42'lik pay ile basi cekerken, onu ihragg ku-
rumlarin islemleri dolayisiyla kurum portfo-
yune yapilan islemler (%35) takip etmekte-
dir.



Kurum Sayisi 59 41 42 52 38 48 30
Yurtici Satis ve Pazarlama 10.6% 42.5% 54.1% 15.3% 23.9% 11.5% 23.5%
Sube, Acente, Irtibat Biirosu 8.3% 31.3% 27.7% 10.8% 15.2% 1.4% 1.3%

Sube 5.8% 8.9% 13.0% 9.7% 14.2% 1.3% 0.8%

Acente 2.0% 22.3% 14.6% 0.9% 0.9% 0.0% 0.5%

Irtibat Biirosu 0.5% 0.2% 0.1% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%
Internet 43.7% 1.4% 0.0% 25.9% 13.1% 41.7% 32.5%
Dogrudan Piyasa Erisimi (DMA) 27.7% 0.0% 0.0% 30.5% 25.4% 0.0% 0.0%
Cagr Merkezi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Portfoy Yonetimi 0.6% 0.6% 0.9% 0.9% 0.9% 0.3% 0.0%
Kurum Portfoy 0.6% 13.4% 1.0% 3.3% 21.5% 34.7% 42.7%
Yurtdisl Satis ve Pazarlama 8.5% 10.7% 16.3% 13.2% 0.0% 10.6% 0.0%
Toplam 100% 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 yarisinda 2024 yilinin ayni d6-
nemine gore %56 artigla 30 trilyon TL olmus-
tur. Bu hacmin 17 trilyon TL'lik kismi araci
kurumlarin musterileri ile gergeklestirdigi kal-
diragh islemlerden, kalan kismi kurumlarin
kendilerini koruma amacli olarak likidite sag-
layicillar ile gergeklestirdikleri islemlerden
olusmaktadir.

KURUMSAL FINANSMAN

Bu bdélimde incelenen kurumlar tarafindan
gerceklestirilen kurumsal finansman projele-
rine yer verilecektir. 2025 yili ilk alti ayinda

Kaldiragl islemlerde yogunlasma goérilmek-
tedir. 2025 yihinin ilk yanisinda 31 araci kuru-
mun gerceklestirdigi bu islemlerin %35'i tek
bir kurum tarafindan yapilmistir.

Tablo 5'te kurum portféyl altinda izlenen tu-
tar esas olarak likidite saglayicilar ile yapilan
islemleri gostermektedir. Yilin ilk yarisinda
kurum portfdyl disinda gergeklesen kaldiragli
islemlerin %57’si internet Uzerinden yapilmis
iken, ardindan gelen yurtici satis departmani-
nin payl %41'dir.

33 araci kurum kurumsal finansman faaliye-
tinde bulunmustur.

PAY SENEDI HALKA ARZLARI VE TAHVIL IHRACLARI

2024 yih boyunca 6zellikle gelismis Ulkelerde
bozulan makroekonomik géstergeler, merkez
bankalarini faiz artisina yéneltmis ve bu du-
rum, kiresel halka arz piyasasinda yavasla-
manin devam etmesine neden olmustu. 2025
yilinda ise, ekonomik aktiviteye bagli olarak
Ulkeler diizeyinde ayrismalar gézlenmis, ABD
tarafindan getirilen tarifelerin etkisi ve

yatirimcilarin risk istahina bagh olarak sinirli
dizeyde canlanmigtir.

Ernst & Young’un Global IPO Trends raporuna
gore, 2025 yihnin ilk yarisinda dinya gene-
linde halka arz edilen sirket sayisi, 2024'Un
ayni dénemine kiyasla %4 azalarak 539'a



gerilemis; halka arzlarin toplam buyuklaga
ise %17 artisla 61,4 milyar dolara ulasmistir.

Turkiye'de halka arz buyukliginde bir miktar
yavaslama goridlmdastir. Bu dénemde 11 sir-
ket ve bir yatinm ortakligi borsaya kote olur-
ken, elde edilen toplam hasilat 29 milyar TL'yi
bulmustur. Arz olan sirketlerin %50’si Yildiz
Pazarda, %50'i ise Ana Pazarda kote olmus-
tur. Bu halka arzlara katilan toplam yatirimci
sayisi ise 3,1 milyon kisi olmustur. Ancak bu
rakamin, birden gok halka arza katilan yati-
rimcilar birden fazla kez igerdigi goéz éniine
alinmalidir.

Sayi 9
Tutar (mn. TL) 18,391
Sayi -
Tutar (mn. TL) -
Sayi -
Tutar (mn. TL) -
Sayi 822
Tutar (mn. TL) 290,211

*Tahsisli satiglar harigtir.
Kaynak: Borsa Istanbul

Bu dénemde Tera Yatirim ve Info Yatirm 3’er
halka arz gerceklestirerek liderligi elinde tut-
maktadir. Halka arzlarda es liderlik olabildigi
icin kurumsal finansman faaliyetlerine iliskin
Tablo 7'de tamamlanan halka arz sayisi farkli
olabilmektedir.

2025 yilinin ilk alti ayinda 6zel sektorin tahvil
ihraci hasilati 2024 yilinin ayni dénemine gére
%41 artisla 408 milyar TL olarak gercekles-
mistir. 913 adet tahvil ihracinin gerceklestiril-
digi gorulmektedir. Bu ihraglarin bir kismina
yatirim bankalari da aracilik ettigi igin, Tablo
7'de sunulan rakamlar ile farklilik géstermek-
tedir.

22 11
58,253 27,669
1 1

1,260 883

- 3

- 54

1,607 913
632,228 | 408,403

TAMAMLANAN KURUMSAL FINANSMAN PROJELERI

Birincil Halka Arz 28
ikincil Halka Arz 0
Tahvil-Bono Ihraci 609
Sirket Satin Alma/Birlesme-Alis 1
Sirket Satin Alma/Birlesme-Satis 4
Finansal Ortakhk 0
Diger Finansmana Aracilik 1
Sermaye Artirimi 17
Temettd Dagitimi 44
Ozellestirme- Alis Tarafi 0
Ozellestirme- Satig Tarafi 0
Diger Danismanlik 41
Toplam 745

Kaynak: TSPB

Birligimizce derlenen verilere gore; 2025 yil-
nin ilk yarisinda araci kurumlar 932 adet yeni

41 12

0 0
1,204 672
1 2

5 1

0 0

1 1

36 8
45 13

1 0

1 0

50 46
1,385 755



kurumsal finansmani projesi almig, 672’si
tahvil-bono ihraci olmak lzere, toplam 755
adet proje tamamlamistir.

PORTFOY YONETIMI

Araci kurumlar, birincil ve ikincil piyasalar-
daki aracilik faaliyetlerinin yaninda gergek ve
tizel kisilere bireysel portféy yonetimi hiz-
meti sunabilmektedir.

Haziran 2025 itibariyla 16 araci kurum tara-
findan 3.774 gergek ve tizel kisiye portfoy
yonetimi hizmeti verilmektedir. Misteri sayi-
larini dederlendirirken, birden fazla kurumda

Yatirimci Sayisi 3,193
Tizel Kisi 143
Gergek Kisi 3,050
Portfoy Buyukligi (mn. TL) 21,340
Tizel Kisi 11,942
Gergek Kisi 9,398

Kaynak: TSPB

KREDILI ISLEMLER

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

Haziran 2025 sonu itibariyla aktif olarak kredi
kullanan yatinmci sayisi 2024 sonuna goére
%2 artarken, kredi bakiyesi %20 artisla 75
milyar TL olmustur. Bu dénemde 53 kurumun
kredi kullanan yatinmcisi bulunmaktadir.

Kredili islem bakiyesi en ylksek 3 kurum top-

lam kredili islem bakiyesinin %37’sini
Kredi Hacmi (mn. TL) 57,571
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 45,940
Yatirirmci Basina Kredi Hacmi (TL) 1,253,186

Kaynak: TSPB
ERISIM AGI
Araci kurumlarin yatinmcilara hizmet ver-

digi noktalar, genel mudurlik, sube, irtibat
blirosu ve acentelerden olusmaktadir.

Ayni dénemde 70 yeni halk arz projesi alin-
mis, 12 halka arz ise tamamlanmistir.

hesabi olan mdusteriler olabilecegi dikkate
alinmahdir.

Araci kurumlarin yonettigi toplam portfoy bu-
yUkliga Haziran 2025 sonunda 2024 sonuna
gore yalnizca %4 artarak 32 milyar TL olmus-
tur.

3,074 3,774
156 159
2,918 3,615
30,417 31,565
18,619 11,988
11,797 19,576

olusturmaktadir. Yatinmci basina ortalama
kredi bakiyesine bakildiginda ise tutarin araci
kurum bazinda 113 bin TL ile 53 milyon TL
arasinda degistigi gozlenmektedir.

Kredili islemlere iliskin veriler incelenirken bir
yatinnmcinin birden fazla kurumda hesabi ola-
bilecegi goz 6ninde bulundurulmahdir. Ay-
rica, kredi bakiyelerine hisse senedi kredisini
banka kanaliyla saglayan kurumlar verilere
dahil degildir.

62,656 75,205
43,576 42,923
1,437,861 1,752,083

Verisi derlenen yatinnm bankasinin merkez
disi birimi bulunmamaktadir.



Haziran 2025 itibariyla 45 kurumun merkez
disi birimi bulunmaktadir. Merkez disi bi-
rimlerin blayutk kisminin emir iletimine ara-
cilik faaliyeti sunan acentelerden olustugu
gorilmektedir. Banka kokenli araci kurum-
lar emir iletimine aracilik icin grup banka-
lari ile anlasirken, banka istiraki olmayan

dort aract kurumun c¢esitli bankalarla

Sube 31 33 390
Irtibat Blirosu 16 16 141
Acente Subesi 15 15 9,203
TOPLAM 44 45 9,734

Kaynak: TSPB

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

CALISAN PROFILI

Sektdrdeki toplam cgalisan sayisi, 2025 yilinin
ilk yanisinda ufak bir gerileme géstererek Ha-
ziran sonunda 7.997 kisi olmustur. Kurum
basina ortalama calisan sayisi 127 olurken,
kurum bazinda bakildiginda calisan sayisi 4
(Delta Menkul) ile 674 (GCM Yatirnm) ara-
sinda degismektedir.

2024 yilinda faaliyete gegen Allbatross Yati-
rim calisan sayisini 6nceki yil sonuna goére 40
kisi azaltarak 2025 yilinin ilk yarisinda perso-
nel sayisini en fazla distren kurum olurken,
en fazla personel artisi ise 32 kisi ile yine
2024 yilinda faaliyete gecen Kuveyt Tirk Ya-
tirrm’da olmustur.

Kadin 3,461 3,588 3,542
Erkek 4,375 4,487 4,455
Toplam 7,836 8,075 7,997

Kaynak: TSPB

Incelenen yatinm kuruluslarinda, personelin
agirhkh olarak merkez disi birimler (sube,
acente ve irtibat birosu) ile yurtici satis ve

arasinda emir iletimine aracilik sézlesmesi
oldugu gorilmektedir.

2025 yilinin ilk yarisinda bazi irtibat blro-
lari subeye doénlstlridlmis, sube sayisi ar-
tarken, irtibat blrosu sayisi ise bazilarinin
kapatilmasinin da etkisiyle dismustdir.

399
121
9,086
9,606

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

pazarlama departmanlarinda calistigi gorul-
mektedir. Bu birimlerde calisanlarin sayisi,
toplam calisan sayisinin %56's1 kadardir.

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

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

Arastirma departmani 51 kurumda bulun-
maktadir ve ortalama galisan sayisi 5 kisidir.
Bununla beraber en fazla arastirma uzmani
galisan kurumda bu sayi 16 iken en dustk
sayl 1'dir. Kurumsal finansman departmani
ise 42 kurumda bulunmaktadir. Bu bélimde
en fazla istihdam yaratan bes kurum, kurum-
sal finansman departmanindaki toplam gali-
sanlarin yaklasik Ggte birini olusturmaktadir.

Tablo 12’de ayrica araci kurumlarda depart-
manlara gore dagilimi ve departmanlarda go-
rev alan kadin calisanlarin orani



verilmektedir. Kadin galisan oraninin en yuk-
sek oldugu birimin %75 ile insan kaynaklari
oldugu, onu %61 ile irtibat birolarinin takip
ettigi gézlemlenmektedir. Arastirma depart-
manlarinda kadinlarinin oraninin %23'te, ku-
rumsal finansmanda ise %36'da kaldigi

Sube ve Irtibat Biirosu 2,918 %48
Sube 1,904 %42
Acente 6 %17
Irtibat Biirosu 1,008 %60

Yurtici Satis ve Pazarlama 1,580 %48

Broker 67 %25

Dealer 146 %40

Yurtdisi Satis ve Pazarlama 198 %36

Hazine 179 %39

Portfoy Yonetimi 57 %21

Kurumsal Finansman 222 %37

Arastirma 255 %23

Mali ve idari isler 930 %47

ic Denetim-Teftis 301 %44

insan Kaynaklari 165 %79

Bilgi islem 455 %18

Diger 602 %44

Toplam 8,075 %44

Kaynak: TSPB

FINANSAL TABLOLAR

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 28/12/2023 ta-
rih ve 81/1820 karar 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 dénemlerine ait yillik finansal raporlarin-
dan baslamak lizere TMS 29 hikidmlerini uy-
gulamak suretiyle enflasyon muhasebesi uy-
gulamasina karar verilmistir. Ancak, ana faa-
liyet alani sermaye piyasasi islemleri olan bir
yatinnm bankasinin verileri, enflasyon dizelt-
mesi yapilmis finansal tablo yayimlama yi-
kimluligu bulunmadidi igin sadece enflasyon
dizeltmesi yapilmamis seride temin edilmis-
tir. Birligimiz araci kurumlarin finansal verile-
rini enflasyon dizeltmesi yapilmamis kayit-
lara gore de derlemistir. Bu bdlimde finansal
veriler her iki formatta da sunulacaktir.

dikkat cekmektedir. Araci kurum galisanlari
ile ilgili yas, cinsiyet, tecriibe ve egitim du-
rumu hakkinda kapsaml veriler
www.tspb.org.tr adresinde yer almaktadir.

2,845 %48 5.5 5.6
1,902 %42 4.9 4.8
6 %33 . .
937 %61 7.1 8.4
1,601 %48 29.8 28.1
62 %27 1.7 1.7
151 %40 5.6 6.6
205 %35 5.7 6.8
197 %36 4.5 4.9
43 %19 2.6 2.3
201 %36 5.0 4.8
257 %23 4.8 5.0
964 %48 14.3 15.3
297 %45 4.6 4.7
169 %75 4.2 4.7
426 %17 7.8 7.7
579 %44 11.4 10.3
7,997 %44 124.2 126.9
Birligimiz, yatinm kuruluglarinin  kamuya

acikladiklari 6zet finansal tablolarin yani sira,
bu tablolara iliskin daha detayl verileri de
derlemektedir. Birligimiz tarafindan hazirla-
nan Araci Kurum Finansal Tablo Hazirlama
Rehberi dogrultusunda diizenlenen dipnotlar
ile 6zet finansal tablolar arasinda ufak farkli-
liklar mevcuttur. Dipnotlarda yer alan detayli
veriler uygulama birligi agisindan daha sag-
hkh bulundugundan, rapordaki tim tablo-
larda bu verilere yer verilmistir.

Tablo 13'te gosterildigi Uzere yatinm kurulus-
larinin enflasyon dizeltmesi yapilmamis top-
lam varliklari, 6zellikle kisa vadeli finansal ya-
tinmlar kalemindeki artigla 2025 yili ilk yari-
sinda, dnceki yil sonuna gore %37 artisla 398
milyar TL'yi bulmustur.


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

2025 yilinin ilk yarisinda en fazla artis goste-
ren bir diger kalem ise %24 artisla 188 milyar
TL'ye ulasan kisa vadeli ticari alacaklar ol-
mustur. Kisa vadeli ticari alacaklar ayrintili in-
celendiginde, takas ve saklama merkezinden
alacaklarin %27 artisla 70,9 milyar Tl'ye
ulastigi dikkat cekmektedir. Kredili misteri-
lerden alacaklari ise %18 artisla 74 milyar
TL'yi olmustur. Bu doénemde misterilerin
kredi bakiyesi %20 oraninda artmistir. Diger

neticesinde olusan alacak bakiyesini gdsteren
musterilerden alacaklar bakiyesi Haziran
2025 itibariyla 2024 sonuna kiyasla %33 ora-
ninda artisla 32 milyar TL'ye yaklasmistir. Bi-
langonun pasif tarafinda ise misteriler ile ta-
kas ve saklama merkezine borglardaki artisin
etkisiyle birlikte kisa vadeli ticari borglar ayni
dénemde %40 artarak 141 milyar TL'ye yak-
lasmistir.

yandan piyasalarda yapilan islemler
Donen Varhklar 274,041 376,429 372,401
Nakit ve Nakit Benzerleri 69,924 79,323 75,580
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli) 40,626 91,591 91,929
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 151,952 187,868 191,232
Diger 11,539 17,648 13,659
Duran Varhliklar 15,529 21,453 29,959
Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli) 3,665 4,976 10,715
Diger 11,864 16,478 19,244
TOPLAM VARLIKLAR 289,570 397,883 402,359
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 171,942 243,301 243,255
Kisa Vadeli Borglanmalar 60,990 90,170 90,182
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 100,428 140,911 141,637
Diger 10,525 12,220 11,436
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 2,513 4,995 4,508
Ozkaynaklar 115,115 149,587 154,596
Odenmis Sermaye 15,156 20,509 20,459
Sermaye Dlizeltmesi Farklari 1,589 1,768 53,617
Paylara Iliskin Primler/iskontolar 1,476 925 2,180
Birikmis Diger Kapsaml Gelir/Giderler 1,309 1,880 215
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 4,751 7,812 20,327
Gecgmis Yillar Kar/Zararlari 42,350 72,922 31,536
Net D6nem Kari/Zarari 48,679 44,982 27,668
TOPLAM KAYNAKLAR 289,570 397,883 402,359

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 sektértn varlik-
larinin %95’ini, enflasyon dizeltmesi yapil-
mamis verilere gére, dénen varliklar olustur-
maktadir. Toplam varlklarin %?20’sini, 79
milyar TL’sini, nakit ve nakit benzerleri,
%47’sini ise kisa vadeli ticari alacaklar olus-
turmaktadir. Finansal yatirimlar ise 2025 yili
ilk yarisinda 2024 sonuna gbére %125 artarak
92 milyar TL'ye, toplam varliklarin %23’line
clkmigtir.

Nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli finan-
sal yatirmlar beraber degerlendirildiginde,

Tablo 14'te goruldugu Gzere aract kurumlarin
149 milyar TL'lik kisa vadeli portféylerinin ya-
risini repo ve mevduatin olusturdugu gorul-
mektedir. Incelenen ddnemde kurumlarin
pay senedi yatirimlari Borsa Istanbul zayif bir
performans gdstermesine ragmen az sayida
kurumun pozisyonlarini artirmasiyla %27 ar-
tisla 17 milyar TL'ye yaklasmistir.

2025 yili ilk yarisinda banka kredileri bakiyesi
bir araci kurumun banka kredisi bakiyesini 29
milyar TL artirmasiyla birlikte %240 artisla 45
milyar TL'ye yaklasmistir. Bu dénemde araci



kurumlarin borglanma araci ihraci yoluyla te-
min ettigi kaynaklar %12 azalisla 26 milyar
TL'ye inmistir. 2025 yili Haziran sonu itiba-
riyla borglanma araci ihrag eden kurum sayisi
2024 sonuna kiyasla 3 adet artigla 17'ye gik-
mistir.

Cok sayida kurumun banka kredisi bakiyesini
ve az sayida kurumun borglanma araci ihraci

yoluyla temin ettigi kaynaklari, nakit ve
Repo Mevduat 53,016 57,004
Kamu SGMK 1,532 4,807
Ozel SGMK 5,919 5,024
Pay Senedi 13,267 16,849
Diger 19,908 64,912
Toplam 93,643 148,595

benzeri kalemi altinda adirlikla para piyasa-
sinda dederlendirdigi dikkat gekmektedir.

Kurumlarin déviz cinsi varliklar 2025 yili ilk
yarisinda 2024 sonuna gore dolar bazinda %7
azalarak 372 milyon dolar olmustur. Ayni d6-
nemde doéviz cinsinden yukiamlilikler ise do-
lar bazinda %1 artisla 296 milyon dolara cik-
mistir. Do&viz cinsinden yUkUmlultklerin,
musterilere kisa vadeli borglar kaleminde yo-
dunlastigi gorilmektedir.

52,295 57,008
1,557 4,543
5,817 5,276

13,589 16,869

20,171 65,241

93,429 148,937

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

Kaynak: TSPB

Enflasyon dizeltmesi yapilmamis verilere
gore, yatirm kuruluslarinin toplam &6zkay-
naklari, gegcmis yil karlarindaki artisa bagl
olarak 2024 yil sonuna gore 34 milyar TL'lik
artisla Haziran 2025 itibariyla 150 milyar TL
olmustur. Sektérin ddenmis sermayesi 2024
sonuna goére %35 artarak 20,6 milyar TL'ye
ctkmistir.

Enflasyon muhasebesi uygulamasiyla birlikte,
parasal olmayan varlk ve yudkimluliklere

GELIR TABLOSU

Enflasyon dilzeltmesi yapilmamis verilere
gore, 2025 yilinin ilk yansinda kurumlarin
(araci kurum ve yatirim bankasinin) gelirleri
O6nceki yilin ayni dénemine kiyasla %25 arta-
rak 54,1 milyar TL'ye ulasmistir.

2025 yili ilk yarisinda aracilik gelirleri, gegen
yilin ayni dénemine kiyasla %2 azalisla 13,1
milyar TL olmustur. Dlslts adirlikla pay se-
nedi islemlerinden elde edilen gelirlerden
kaynaklanmaktadir.

Araci kurumlarin pay senedi islem hacminin
gecen yilin ayni ddénemine kiyasla %6’luk

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
kigluk oldugu durumda, net parasal kayip or-
taya cikmaktadir. Araci kurumlarda enflasyon
dizeltmesi yapilmasi karlihgi disirticla yonde
etki etmektedir.

azalis gosterdigi ortamda, pay senedi aracilik
gelirleri, enflasyon dlzeltmesi yapiimamis
verilere gore, Tablo 16’da gorllecedi Uzere
%24 azalmigtir.

Diger yandan vadeli islem hacmi %47 artar-
ken araci kurumlarin tlrev islemlerden elde
ettikleri gelirlerde artis %38 olmustur.

Kaldiragh islem hacmi ise, dnceki yila kiyasla
%58 artarken, kaldiragh islemlerden elde edi-
len komisyonlar %65 ile islem hacmindeki ar-
tis1 agmistir.



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

13,356 13,114 -1.8%
2,753 9,150 232.4%
1,727 1,377 -20.3%

364 756  107.8%

20,306 24,219  19.3%

4,758 5,454  14.6%

43,264 54,068 25.0%

17,223 13,221 -23.2%

2,560 9,863 285.2%
2,288 1,441 -37.0%
514 800 55.7%
27,519 25,310 -8.0%
7,029 5,221 -25.7%

57,133 55,856 -2.2%

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, 2025 yih ilk yarisinda araci kurumlarin
aracilik gelirlerinde azalis %23’e gikmaktadir.

Pay Senedi 12,016 9,123 -24.1%
Tirev islem 1,586 2,188 38.0%
Kaldiragh islem 919 1,515 64.8%
SGMK 548 1,309 138.7%
Yabanci Menkul Kiymet 532 974 83.2%
Briit Gelir 15,601 15,109 -3.2%
fadeler -2,245 -1,995 -11.2%
Net Gelir 13,356 13,114 -1.8%
Pay Senedi 15,468 8,972 -42.0%
Tirev Islem 2,137 2,194 2.7%
Kaldirach islem 1,184 1,599 35.0%
SGMK 695 1,354 94.8%
Yabanci Menkul Kiymet 757 1,020 34.8%
Briit Gelir 20,240 15,140 -25.2%
Iadeler -3,018 -1,919 -36.4%
Net Gelir 17,223 13,221 -23.2%

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
yarisinda 6nceki yilin ayni dénemine gdre
aracilik gelirleri ve kurumsal finansman gelir-
leri disinda tim gelir kalemlerinde artis g6z-
lemlenirken, en blylk artis %232 ile (6,4
milyar TL) ile kurum portfdy karlarinda g6z-
lenmigtir.

Enflasyon dlizeltmesi yapilmamis verilere
gbre, sektdrin kurumsal finansman gelirleri
2025 yih ilk yarisinda 6énceki yilin ayni déne-
mine kiyasla %20 azalarak 1,4 milyar TL ol-
mustur. Bu kalemin énemli kismi Tablo 17'de
gorilecedi Gzere halka arz ve tahvil ihragla-
rina aracilik gelirleridir.



Halka Arz - Tahvil Thrag 1,382

Sirket Satin Alma-Birlesme 7
Diger Finansmana Aracilik 214
Sermaye Artinmi-Temettt Dagitimi 26
Diger Danismanlik 98
Toplam 1,727
Halka Arz - Tahvil Thrag 1,807
Sirket Satin Alma-Birlesme 7
Diger Finansmana Aracilik 304
Sermaye Artinmi-Temettt Dagitimi 31
Diger Danismanlik 139
Toplam 2,288

1,168 -15.5%
8 21.9%

85 -60.3%

32 20.0%

84 -14.4%
1,377 -20.3%
1,226 -32.1%
7 6.7%

90 -70.5%

31 0.4%

87 -37.5%
1,441 -37.0%

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

Kaynak: TSPB

Araci kurumlar, portfdy yénetim sirketlerince
yOnetilen yatirrm fonlarinin satisina aracilik
hizmeti vermektedir. 2025 yilinin ilk yarisinda
18 kurumun gelir elde ettigi yatirirm fonu sa-
tisi kaleminde, elde edilen gelir (enflasyon
dizeltmesi yapllmamis verilere gére) %121
artisla 676 milyon TL'ye gikmistir.

Bununla beraber 12 kurumun faaliyet goster-
digi varlik yonetiminde ise 84 milyon TL gelir
yaratilmistir. Toplamda, kurumlarin yatirm
fonu dagitim ve varlk yénetimi gelirleri %108
artisla 756 milyon TL olmustur (Tablo 15). Bu
gelirler araci kurum gelirlerinin yalnizca %1’i
kadardir.

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 3,570 5,123 43.5%
islem Paylari 2,418 3,367 39.3%
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 1,152 1,756 52.4%

Genel Yonetim Giderleri 11,945 18,445 54.4%
Personel Giderleri 6,978 11,001 57.7%
Amortisman Giderleri 447 701 56.9%
itfa Paylari 50 88 74.7%
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylari 142 172 21.0%
Komisyon ve Diger Hizmet Giderleri 272 435 59.9%
Vergi, Resim ve Harg Giderleri 674 882 30.9%
Diger Genel Yonetim Giderleri 3,382 5,167 52.8%

Toplam 15,515 23,568 51.9%

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 4,635 5,144 11.0%
islem Paylan 3,027 3,212 6.1%
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 1,608 1,932 20.2%

Genel Yonetim Giderleri 16,072 19,140 19.1%
Personel Giderleri 9,504 11,334 19.2%
Amortisman Giderleri 792 1,009 27.4%
itfa Paylari 117 114 -2.4%
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylari 146 193 32.4%
Komisyon ve Diger Hizmet Giderleri 372 459 23.4%
Vergi, Resim ve Harg Giderleri 830 872 5.0%
Diger Genel Yonetim Giderleri 4,310 5,159 19.7%

Toplam 20,706 24,284 17.3%

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

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 gére %15 artarak 5,5
milyar TL olmustur.

2025 yilinin ilk yarisinda enflasyon dlzelt-
mesi yapilmamis verilere goére kurumlarin
toplam giderleri, 6nceki yilin ayni dénemine
kiyasla %52 artarak 23,6 milyar TL olmustur.
Enflasyon dizeltmesi yapilmis verilere goére
(sadece araci kurumlarin) toplam giderlerin-
deki artis %17'ye dismektedir.

Giderlerden en blUylUk pay personel giderle-
rinde olup, incelenen dénemde %058 artarak
11 milyar TL'yi asmistir. Bu dénemde orta-
lama personel sayisi %3 artmistir. Calisan
basina disen aylik ortalama personel gideri
ise dnceki yilin ayni dénemine gbére %43 olan
ortalama enflasyonun ustlinde, %54 artarak
227.912 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 yili ilk yarisinda, aracilik
gelirlerindeki dislise ragmen kurum portféyu
karlari ile misteri faiz gelirlerindeki ylkselis
sayesinde, gegen yilin ayni dénemine kiyasla
toplam gelirler (brit kar) %25 artarak 54,1
milyar TL olurken, giderler %52 artisla 23,6
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 Grinle-
rin dedgerlemesine iliskin gelir ve giderlerin,
bazi kurumlar tarafindan diger faaliyet gelir-
lerinde muhasebelestirildigi  bilinmektedir.
2025 yili ilk yarisinda diger faaliyet gelirleri
kalemi gecen yilin ayni dénemine kiyasla
%45 artisla 6,4 milyar TLyi asmigstir.

1,091,234 1,738,201 59.3%
-1,047,971  -1,684,132 60.7%
43,264 54,068 25.0%
-3,564 -5,121 43.7%
-11,945 -18,445 54.4%
-6,978 -11,001 57.7%
-6.0 2.2 -63.3%
4,441 6,429 44.8%
-4,063 -3,863 -4.9%
28,127 33,066 17.6%
52 167 222.1%
-31.2 -132.4 324.0%
148 409 176.8%
28,295 33,510 18.4%
19,711 34,875 76.9%
-14,338 -17,354 21.0%
33,669 51,032 51.6%
-8,502 -6,049  -28.8%
-7,922 -8,299 4.8%
-580 2,250  -488.2%
25,167 44,982 78.7%

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

Kaynak: TSPB

Bu sekilde, 2025 yilinin ilk yarisinda faaliyet
kari 6nceki yilin ayni dénemine goére sadece
%17 ylkselerek 33,5 milyar TL'ye cikmistir.

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 12,2 milyar TLlik artisla 17,5 mil-
yar TL olarak gerceklesmistir. S6z konusu ar-
tista sadece bir kurumun reeskont gelirinin
etkisinin 10,9 milyar TL oldugu g6z 6nilinde
bulundurulmalidir. Agirlikla bu sayede verisi
derlenen kurumlarin net donem kari énceki
yilin ayni dénemine gore %79 artisla 2025 yili
ilk yarisinda 45 milyar TL olmustur.

Enflasyon dlizeltmesi yapilmis finansal tablo-
lar incelendiginde, 2025 yili yarisinda geyre-
ginde toplam gelirler (brit kar) %2 oraninda
azalmistir. Enflasyonun finansal tabloda yer
alan parasal olmayan varliklar Gzerindeki et-
kisini gbsteren net parasal pozisyon kayipla-
rinin yilin ilk yarisinda 19 milyar TL diizeyinde
gerceklesmistir.

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

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

Finansman Giderleri

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

Vergi Gelir/Gideri

Dénem Vergi Gelir/Gideri

Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

Donem Kari/Zarari

Araci kurumlar ticari faaliyetleri geregi para-
sal varliklari, parasal olmayan varlklarindan
daha fazla olan sirketlerdir. Enflasyon muha-
sebesi uygulamasinin, aracilik sektériinde
karlihgr dastrict yonde etki etmesi beklen-
mektedir. Bununla birlikte 2025 yilinda enf-
lasyon dlizeltmesi yapilmis finansal tablolara
gbre donem karindaki artis orani %153 ile,
enflasyon dilizeltmesi yapilmamis dénem ka-
rindaki %79’luk artis orandan daha ylksek
olmustur. Bu durum bir kurumun finansman
gelirlerindeki olagandisi artistan kaynaklan-
mistir.

1,533,683 1,733,767 13.0%
-1,476,550 -1,677,911 13.6%
57,133 55,856 -2.2%
-4,626 -5,141 11.1%
-16,072 -19,140 19.1%
-9,504 -11,334 19.2%
-8.3 -2.3 -72.5%
5,906 7,542 27.7%
-5,913 -5,465 -7.6%
36,419 33,649 -7.6%
201.2 193.0 -4.1%
-167.1 -141.1 -15.6%
180.8 435.7 141.0%
36,634 34,137 -6.8%
26,823 36,064 34.5%
-18,241 -17,838 -2.2%
-23,024 -18,848 -18.1%
22,192 33,515 51.0%
-11,267 -5,848 -48.1%
-10,560 -8,281 -21.6%
-707 2,433 -444.2%
10,925 27,668 153.3%

Enflasyon muhasebesi uygulanmamis verilere adirlikla sermaye piyasasi islemleri yapan bir yatinm bankasi dahil
iken, enflasyon dlzeltmesi yapiimis verilere (TMS 29) yatirnm bankasi verileri dahil degildir.

Kaynak: TSPB

Enflasyon dlizeltmesi yapilmamis verilere
gore incelenen 62 araci kurum ve 1 yatirrm
bankasindan 50’si bu donemde kar etmistir.
Enflasyon dizeltmesi uygulandidinda ise
2025 yili ilk yarisinda kar eden kurum sayisi
29'a gerilerken, zarar eden kurum sayisi
13’ten 33’e gikmaktadir.

Enflasyon dlizeltmesi yapilmamis verilere
goére, en ylksek kéar eden ilk kurum (Tera
Yatirim) sektér karinin %36’sini, ardindan
gelen 5 kurum (Is, Yapi Kredi, Garanti, De-
niz ve Ziraat Yatirrm) ise %33’Un0 olustur-
maktadir.



Kurum Sayisi 63 63 62 62

Kar Eden Kurum 50 50 32 29
Zarar Eden Kurum 13 13 30 33
Net Kar 25,167 44,981 8,158 27,668
Toplam Kar (milyon TL) 25,378 45.359 9,550 29,490
Toplam Zarar (mn. TL) -210 -378 -1,392 -1,823
Net Kar/Brit Kar 58.2% 83.2% 19.1% 49.5%
Ozsermaye Karlilik 50.9% 37.1% - -

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

2025/06

Mert Dede

Bu raporumuzda Birligimizin portfoy yonetim
sirketlerinden derledigi 2025 yili Haziran so-
nuna iliskin olarak portfoy yoénetimi blUylk-
IGkleri, calhsan profili ve finansal verileri ele
alinacaktir. ilgili dizenlemeler uyarinca port-
foy yonetim sirketlerinin mali tablolarinin enf-
lasyon muhasebesine gdre hazirlanmasi ge-
rekmektedir.

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. Hazi-
ran 2025 itibariyle portfdy ydnetimi hizmeti
sunan kurum sayisi 70'tir. 2024 sonuna goére
ikisi faaliyetleri sinirlandirnilmis olmak Uzere
dort yeni sirket faaliyete gegmistir.

Yatirim Fonu 69
Emeklilik Yatirrm Fonu 25
Bireysel Portfdy Yonetimi* 39
Yatirim Ortakhgi 7
Toplam 70

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.

Portfoy yonetim sirketleri yénettikleri yatirnm
fonu tipine gore ise faaliyetleri sinirlandiriimig
ve sinirlandiriilmamis olarak ikiye ayrilmakta-
dir. Faaliyetleri sinirlandirilmis portféy yone-
tim sirketleri, yalnizca gayrimenkul yatirim
fonu ve/veya girisim sermayesi fonu yonete-
bilmektedir. Haziran 2025 itibariyla portfoy
ybnetimi sirketlerinin 17’sinin faaliyetleri si-
nirh sirketler oldugu yani sadece gayrimenkul
ve/veya girisim sermayesi yatirrm fonu yo-
nettigi gérilmektedir.

2,458 6,122,363
391 1,558,217
15,559 1,140,697
14 2,841
18,422 8,814,118

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

rumda portféyi olabilecedi dikkate alinmalidir.

Yatirim Fonlari 3,085,023
Emeklilik Yatirim Fonlan 1,030,674
Bireysel Portféy Yénetimi 813,804

Gergek Kisi 269,302

Tlzel Kisi 544,502
Yatirirm Ortakliklari 2,112
Toplam 4,931,613

Kaynak: TSPB

4,676,383 6,122,363
1,229,881 1,558,217
983,980 1,140,697
317,144 418,192
666,836 722,505
2,259 2,841
6,892,502 8,814,118



Portfoy yonetim sirketlerince yonetilen port-
foy blUyukliga yatinm fonlarindaki biyime
neticesinde sene sonuna gore %28 artarak
7,8 trilyon TL'yi asmistir. Haziran sonu

Yatirnm Fonlari 1,999
Emeklilik Yatirim Fonlan 382
Bireysel Portféy Yonetimi 15,108

Gergek Kisi 13,967

Tilzel Kisi 1,141
Yatirnm Ortakliklari 14
Toplam 17,503

Kaynak: TSPB

Haziran 2025 itibariyla faaliyette olan 70 ku-
rumun 15’0 banka kékenlidir. Banka kokenli
kurumlar toplam portféyin %83’Unl yonet-
mektedir. Haziran 2025 itibariyla en yuksek

Yatirim Fonlar

Haziran 2025 itibariyla yatirnnm fonu ydneten
69 sirket bulunmaktadir. Yatirrm fonu bUylk-
[Gglu 2025 yili Haziran sonunda 6nceki yilin
sonuna kiyasla %31 artarak 6,1 trilyon TL'yi
asmistir. Yillik bazda bakildiginda 2024 yilin-
daki hizh blylime dolayisiyla artis orani
%98’e ¢cikmaktadir.

itibariyle yatirnm fonu sayisi hem menkul kiy-
met hem de serbest fonlardaki artisin etki-
siyle 2.186'dan 2.458’e cikarken, bu fonlarin
portfoyl 6,1 trilyon TL'yi asmistir.

2,186 2,458
379 391
16,228 15,559
14,880 14,121
1,348 1,438
14 14
18,807 18,422

portfoy blaylUkligine sahip ilk dort kurum si-
rasiyla (Ziraat, Ak ve Garanti ve Is Portfoy)
toplam yodnetilen portfoylin %51’ini olustur-
maktadir.

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

Menkul Kiymet Yatirnm Fonu 1,215,499 1,926,934 1,861,623
Gayrimenkul Yatirim Fonu 97,967 161,105 174,623
Girisim Sermayesi Yatinm Fonu 176,043 247,506 311,347
Borsa Yatirirm Fonu 69,136 88,745 145,468
Serbest Yatirnm Fonu 1,526,377 2,252,091 3,619,301
Toplam 3,085,023 4,676,382 6,112,363
Ozel Fon 400,102 523,585 660,562

Kaynak: TSPB

Haziran 2025 sonunda menkul kiymet yatirim
fonlarinin blyuklagl, 2024 yili sonuna kiyasla
disis gostermistir. Bu gerilemenin temel ne-
deni Tablo 5'te gorisecedi tUzere, yilin ilk gey-
reginde para piyasas! fonlarindaki gikistan
kaynaklanmaktadir. Mart ayinin ikinci yari-
sinda yasan siyasi gelismeler neticesinde
DIBS faizlerindeki yiikselis, Subat 2025 sonu

itibariyle bu fonlarda %10 DIBS bulundurma
zorunlulugunun uygulamaya girmesi aka-
binde para piyasasi fonlarinin getirisini olum-
suz etkilemis ve yatinmcilarin bu fonlardan
¢gtkmasina yol agmistir.

Her ne kadar bu dénem igerisinde para piya-
sasl fonlarinin portfoy blyuklugiu 27 Mart ta-
rihinde 750 milyar TL seviyesine kadar



gerilemis olsa da, sonrasinda sunduklari yik-
sek getiriler sayesinde toparlanma kaydedil-
mis ve 2025 Haziran ayi sonunda 975 milyar
TL'ye ulasmistir. Ancak, bu tutar 2024 vyil
sonu seviyesinin hala altindadir.

Diger yandan serbest para piyasasi fonlarinda
2024 yil sonuna kiyasla belirgin bir artis dik-
kat gekmektedir. 2024 sonunda 205 milyar
TL olan serbest para piyasasi fonlarinin port-
foy bayukltga, 2025 yili Haziran ayi itibariyla
768 milyar TL'ye yilkselmistir.

Para piyasasi fonlarina 2025 yih icinde getiri-
len portféyiin %10’u oraninda DIBS tutma
zorunlulugunun serbest para piyasasi fonla-
rina uygulanmamasi yatirmcilari  kismen
daha esnek yapiya sahip bu fonlara yonelt-
mistir. Siyasi gelismeler neticesinde Mart
ayinda ikincil piyasada faizlerde meydana ge-
len ani dalgalanma ile menkul kiymet para pi-
yasasl fonlarinin getirileri olumsuz etkilen-
mis, bazilar kisa sureli zarar kaydetmistir. Bu
ortamda geleneksel para piyasasi fonlarinin
portfoy blyukligld bir ay gibi kisa bir slirede
yari yariya kigllmustir. Bu donemde kismen
serbest para piyasas! fonlarina yonelim ol-
mustur.

Yilin ikinci geyredinde ise TCMB'nin faiz artisi
ve piyasadaki normallesmeyle birlikte para
piyasasi fonlarinin toplam portféyt tekrar ar-
tisa gegmis, serbest para piyasasi fonlan ile
para piyasasi fonlarinin toplam portféy bu-
yUkliga 2024 sonundaki 1,46 trilyon TL'den
Haziran sonunda 1,74 trilyon TL'ye ylkselir-
ken, geleneksel para piyasasi fonlarinin payi
%86’dan %56'ya kadar inmistir.

Diger yandan, para piyasasi serbest fonu di-
sindaki fonlarda da serbest déviz fonlarindan
kaynakl bir blyime gézlenmektedir. Ozel
déviz fonlari dahil serbest déviz fonlarin port-
foy blyuklagtu 2024 yili sonunda 1,4 trilyon

TL seviyesindeyken, 2025 yili Haziran done-
minde 2 trilyon TL'ye yukselmis ve bdylece
%46 oraninda artis kaydedilmistir. Bu ge-
lisme, yatirmcilarin yilin ilk yarisinda doéviz
cinsi varliklara yonelme ediliminin glglendi-
gini ve serbest fonlarin genel blylimesine
onemli 6lctide katki sagladigini géstermekte-
dir. Sonug olarak derledigimiz verilere gore
serbest fonlar yilin ilk yarisinda %61 gibi
onemli bir blyime sergilemis, toplam yatirim
fonlarindaki agirhdini sene sonuna goére 11
puan artirarak %59’a cikarmistir.

Takasbank tarafindan agiklanan serbest fon-
larin portfoy dagihmi incelendiginde, 2025 yili
ilk yarisinda portfoy yapisinda belirgin degi-
simler oldugu gorilmektedir. Vadeli mevdu-
atlarin bu fonlarin portféyu icindeki payi 2024
sonunda %15 iken, 2025 Haziran itibariyla
%?24’'e yikselmistir. Buna karsilik, déviz cin-
sinden yatinmlarin (mevduat, pay, eurobond
ve diger yabanci menkul kiymetler) 6 puan
azalarak %44’e indigi gézlenmektedir.

Gayrimenkul ve girisim sermayesi fonlar top-
lam 486 milyar TL'lik portféy baylkliguyle
yatirrm fonlarinin %8’ini olusturmaya devam
etmistir.

2024 sonunda 21 olan borsa yatirnm fonu
(BYF) sayisi yilin ilk geyreginde 1, ikinci gey-
redinde ise 2 yeni BYF halka arziyla 24'e yik-
selmis, portféy buayukliga ise 145 milyar TL
olmustur.

Birligimizce bilgi amaciyla derlenen, portfoy
yonetim sirketleri tarafindan kurularak Kkisi
veya kuruluglara katilma paylari 6nceden be-
lirenmis sekilde tahsis edilen 6zel fonlarin
buyukligindeki artis yilin ikinci ceyredinde
yavaslamis, portfoy buyuaklaga yilin ilk yari-
sinda 2024 sonuna gbére %26 buUyumustdr.
Bu fonlar toplam yatirrm fonu portféytnin
%711'ini olusturmaktadir.



Borclanma Araclari Fonu 111,248 135,890
Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonu 56,777 67,193
Yabanci Borglanma Araglari Fonu 876 1,220
Borclanma Araclari Ozel Fon 21,563 26,875
Eurobond Borglanma Araglari Fonu 14,810 15,424
Ozel Sektér Borclanma Araclari Fonu 5,047 6,340
Orta Vadeli Borglanma Araclari Fonu 659 419
Borglanma Araglan Fonu 10,015 15,417
Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonu 1,499 3,002

Dedisken Fon 57,567 52,613

Para Piyasasi Fonu 1,257,693 975,880

Hisse Senedi Fonu 177,444 145,068

Karma Fon 3,963 3,867

Fon Sepeti Fonu 65,666 62,383

Katilim Fonu 144,777 213,743

Serbest Fon 2,220,920 3,695,949

Kiymetli Madenler Fonu 78,129 109,306

Toplam
Kaynak: Takasbank

(*Gayrimenkul, Girisim ve Borsa Yatirim Fonlari harigtir)

Emeklilik Yatirim Fonlari

Haziran 2025 itibariyla 25 kurum emeklilik
yatirnm fonu yonetmektedir.

Portfoy yonetim sirketleri tarafindan yodneti-
len, emeklilik fonlarinin portféyl 2024 so-
nuna goére %27 buylrken Otomatik Katilim
Sistemi ve gonilli Bireysel Emeklilik Sistemi
tekil katilmci sayisi %2 artarak 15,4 milyona
ylUkselmistir. Portféy bulytkligiandeki yillhik
bliylme ise %51 olarak hesaplanmaktadir.

Sektérde ilk bes kurum (sirayla, Ziraat, Ak,
Is, Garanti, Yapi Kredi Portféy) toplam emek-
lilik yatirnrm fonlarinin %86’sini yénetmekte-
dir.

Emeklilik yatirirm fonlar tiurlerine gére ince-
lendiginde en blylk payin %236 ile kiymetli
maden fonlarindan olustugu dikkat gekmek-
tedir. Kiymetli maden fonlarinin toplamdaki
pay! 2024 sonuna goére 5 puan artmistir.

4,117,408 5,394,699

Kiymetli maden fonlari payinin artmasindaki
en blylk neden altin fiyatlarinda 2025 yilinin
ilk yarisinda gergeklenen %42'lik fiyat artisi-
dir. Kiymetli maden fonlarindaki portféy bu-
yUkliga artisi, esas olarak altin fiyatlarindaki
yukselisten kaynaklanmis olup, bu dénemde
yatirmci girigslerinden ziyade fiyat etkisinin
belirleyici oldugu go6rilmektedir Dedisken
fonlar ise ise %12’lik payla en fazla tercih edi-
len ikinci fon tipidir. 2025 yili Haziran déne-
minde BIST 100 endeksinin 2024 yil sonuna
kiyasla %1,2 oraninda yikselmesine ragmen,
hisse senedi fonlarinin blyukliga %14 ora-
ninda kugulmus olmasi, yatinmcilarin bu fon-
lardan ciktidina isaret etmektedir. Sonug ola-
rak hisse senedi fonlarinin pay! 6 puan geri-
lemeyle %9 olmustur.



Kiymetli Madenler

Borglanma Araglari Fonu
Ozel Sektdr Borglanma Araglari Fonu
Kamu Borglanma Araglari Fonu
Dis Borglanma Araclari Fonu
Borglanma Araglari Fonu

Dedisken Fon

Para Piyasasi Fonu

Hisse Senedi Fonu

Karma Fon

Fon Sepeti Fonu

Endeks Fon

Katihm Fonu

Standart Fon

Katki Fonu

Baslangic Fonu

OKS Standart Fon

Yasam DoOngisi Fon

Merkezi Alacagin Devri Fonu

Toplam
Kaynak: Takasbank

Fonlarin Portfoy Dagilimi

Menkul kiymet ve emeklilik yatirrm fonlarinin
varlik dagilimi Tablo 7’de verilmektedir. 2024
sonu ile 2025 Haziran arasinda menkul kiymet
yatirim fonlarinin portféy dagilimindaki en be-
lirgin dedisim repo, ters repo yatirimlarinin
payinin 10 puan azalarak %?21’e gerilemesi ol-

389,686 585,861
111,606 129,302
7,781 14,462
46,246 51,220
34,523 33,421
23,055 30,199
174,033 178,440
80,011 164,179
165,268 142,548
20,867 19,343
30,806 30,775
16,112 12,385
7,304 12,842
25,408 27,561
144,803 180,952
3,922 5,507
21,631 25,765
550 455

155 254
1,229,864 1,562,115

mustur. Geleneksel para piyasasi fonlarinin dir.

Yurtici Pay Senedi 9.3%
DiBS 2.9%
Kamu Kira Sertifikasi 1.0%
OSBA 2.9%
Ozel Sektér Kira Sertifikasi 1.1%
Kamu Dis Borglanma 4.1%
Ozel Sektér Eurobond 14.8%
Mevduat-Katilma Hesaplari 20.9%
Repo/Ters Repo - TPP 30.2%
Kiymetli Madenler** 3.3%
Yabanci Pay Senedi 1.3%
Yabanci Diger Kiymetler 2.3%
Fon Katilma Paylari 4.0%
Diger* 1.8%
Toplam 100.0%

Kaynak: Takasbank
TPP: Takasbank Para Piyasasi

8.4%
4.1%
1.2%
2.9%
1.2%
2.7%
17.2%
28.7%
20.9%
3.5%
1.1%
2.2%
4.5%
1.5%
100%

Yurtici Pay Senedi

DIBS

Kamu Kira Sertifikasi
OSBA

Ozel Sektér Kira Sertifikasi
Kamu Dis Borglanma

Ozel Sektér Eurobond
Mevduat-Katilma Hesaplari
Repo/Ters Repo - TPP
Kiymetli Madenler**
Yabanci Pay Senedi
Yabanci Diger Kiymetler
Fon Katilma Paylari

Diger*

Toplam

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

25.3%
10.6%
3.1%
2.4%
0.5%
6.1%
0.7%
3.1%
5.3%
30.6%
2.4%
1.1%
7.6%
1.3%
100.0%

portféylindeki diisiis ve DIBS tutma yukimli-
l0gu getirilmesi bu dedisimin ana sebebi ol-
mustur. Buna karsin, mevduat ve katilma he-
saplarinin payl 8 puan artisla %29'u bulmus-
tur. Bu artis, serbest fonlarin mevduat varlk-
larini 6nemli élclide artirmalarini yansitmakta-

19.4%
12.5%
3.0%
2.5%
0.4%
4.9%
0.5%
3.9%
6.4%
35.5%
1.8%
0.9%
7.3%
1.0%
100.0%



Emeklilik yatinm fonlari tarafinda altin fiyat-
larindaki artisa paralel olarak kiymetli maden
fonlarinin portféy icindeki pay! yikselmistir.
Altina dayall drlnlerin de dahil oldugu kiy-
metli madenlerin payi, 2024 yil sonuna gére
5 puan artarak %35,5’%e ulasmistir. Yatinm

Bireysel Portfoy Yonetimi

Haziran 2025 itibariyla bireysel portfoy yone-
timi hizmetinde bulunan 39 kurum bulun-
maktadir. Ilgili ddnemde portféy ydnetim sir-
ketleri tarafindan 14.121 gercgek, 1.438 tlzel
kisinin toplam 1,1 trilyon TL'lik portfoy y6ne-
tilmektedir. Bu veriler incelenirken bir yati-
rimcinin birden fazla kurumda hesabi olabile-
cedi unutulmamalidir. Yonetilen portféy bi-
yUkliginde sene sonuna kiyasla biylme
%>5'te kalmistir. Yillik olarak bakildiginda ise
blylme orani %40'ta kalmaktadir.

2025 yili Haziran sonunda bireysel portfoy
ybnetimi hizmeti alan mugsteri sayisi 15.559
kisiye yukselmistir.

2025 Haziran ayi itibariyle portféy yonetim
sirketlerinden bireysel portfoy yonetimi hiz-
meti alan yatirrmcilarin %@83‘Unun ilk bes
portfoy yonetim sirketinden birine (Ziraat,
Azimut, Ak ve Is ve Istanbul Portféy) yénel-
digi gortlmektedir. Portfoy buyukligu agisin-
dan ise bireysel portféy ydnetimi portfoyl en

Yatirim Ortakhklarn

Portfoy yonetim hizmetini disaridan alan ya-
tirm ortakliklarinin portféyleri mudnhasiran
portfdy ydnetim sirketleri tarafindan yoénetil-
mektedir. Halihazirda 70 adet yatinm ortakli-
dginin 7’si portfoy yonetim sirketinden portfoy
ybnetim hizmeti almaktadir. Portféy ydnetim
sirketleri tarafindan yodnetilen yatinm ortak-
g1 portfoy buyukligu Haziran 2025'te, 2024
yilinin ayni ayina kiyasla %26 artisla 2,8 mil-
yar TL olmustur.

fonlarinda oldugu gibi 2025 yilinin ikinci gey-
reginde altin fiyatinin %42 artmasindan kay-
nakli emeklilik yatirnm fonlarinda da artmistir.
Diger yandan DiBS'lerin payi ise 1,9 puan ka-
dar artarak %12,5’e gcitkmistir.

yuksek kurum (Ziraat Portfoy) portfoyln ne-
redeyse yarisini yénetmektedir. Ardindan ge-
len 4 kurum (Azimut, Ak, Is ve Istanbul Port-
foy) ise portfoyin %34’'Unl yonetmektedir.

Gergek Kisi 338,702 79,489 418,192
Tizel Kisi 271,819 450,686 722,505
Toplam 610,521 530,175 1,140,697

Kaynak: TSPB

Birligimiz bireysel portféy blylkluigu verile-
rinde yatirnm fonlari gibi kolektif yatirirm arac-
lan ile diger yatinm aracglarini ayristirarak
derlemektedir. Bu dogrultuda incelendiginde
14.121 gergek kisinin 6zel portfoy yonetimi
kapsaminda yonetilmekte olan, 418 milyar
TL'lik yatirimlarinin %81’inin yatinm fonla-
rinda degerlenmektedir. Ayni oran 723 milyar
TL'lik ttzel kisi portféylnde daha disik olup,
%?38'dir.

Menkul Kiymet YO 1,523 1,622 1,937
Gayrimenkul YO 15 16 19
Girisim Ser. YO 574 486 884
Toplam 2,112 2,259 2,841

Kaynak: TSPB

2025 yili Haziran ayi sonu itibariyle yonetilen
yatirim ortakhdi toplam portféylinin %68’ini
menkul kiymet yatirnm ortakliklarindan olus-
maktadir.



CALISAN PROFILI

Sektdorde Haziran 2025 itibariyla calisan sa-
yisi 2024 sonuna gore 118 Kkisilik artisla
1.852’e cikmistir.

Portféy yonetim sirketlerinde toplam calisan
sayisinin %38’ini kadinlar olusturmaktadir.

Genel Mudir 67 70 13% %11 1.0 1.0
Portfoy Yonetimi 432 471 21% %21 7.4 8.0
Yurtigi Satis 192 214 64% %63 6.2 6.1
Yatirrm Danismani 47 67 28% %37 1.8 2.2
Yurtdisi Satis 1 0 0% 0% -

Arastirma 94 90 27% %28 1.6 1.5
Risk Yonetimi 73 73 48% %47 1.3 1.3
Fon Hizmet Birimi ve Operasyon 223 246 48% %48 5.2 5.0
Mali ve Idari isler 213 201 48% %48 3.3 3.0
ic Denetim-Teftis 122 130 43% %44 1.8 1.9
insan Kaynaklari 22 25 77% %76 1.5 1.5
Bilgi Islem 40 41 13% %17 1.7 1.4
Diger 208 224 40% %38 4.4 4.3
Toplam 1,734 1,852 38% %38 25.9 26.5

Kaynak: TSPB

Calisan sayisi siralamasinda 60 ve Uzeri cali-
sana sahip olan ilk 5 kurumun (istanbul, Is,
Azimut, Ak ve Yapi Kredi Portfdy) calisan sa-
yisi toplam portféy yonetim sirketlerindeki
calisan sayisinin %?24'GUnd olusturmaktadir.
Diger taraftan galisan sayisi 10 veya 10’dan
daha az olan 18 kurum bulunmaktadir.

Portféy yonetim sirketlerinde calisanlarin de-
partmanlara gore dagilimi Tablo 10’da veril-
mistir. 2025 yilinin Haziran sonunda calisan-
larin yaklasik %25'i (471 kisi) portfoy yone-
ticisi olarak gbérev almaktadir. Kurum basina
ortalamada 8 portfoy yoOneticisi galismakta-
dir. Bununla birlikte faaliyetleri sinirlandiril-
mis bazi kurumlarda (gayrimenkul ve girisim

FINANSAL TABLOLAR

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 28.12.2023
tarih ve 81/1820 sayili karari uyarinca, Ku-
rul’'un finansal raporlama diizenlemelerine
tabi ihracgilar ile sermaye piyasasi kurum-
larinin 31.12.2023 tarihi itibariyla sona

sermayesi portfoy yonetim sirketleri) genel
mudurler portféy yonetimini Ustlenmektedir.

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

Portféy ydnetim sirketleri ana faaliyet ko-
nusu geredince risk yonetimi ve fon hizmeti
departmanlarina sahip ya da bu hizmeti di-
saridan temin etmektedir. Sektdrde risk y6-
netimi olan 57, fon hizmet birimi olan 50 sir-
ket vardir.

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

eren hesap dénemlerine ait yillik finansal
raporlarindan baslamak lGzere TMS 29 hi-
kimlerini uygulamak suretiyle enflasyon
muhasebesi uygulamasina karar verilmis-
tir.



Birligimiz portféy yonetim sirketlerinin fi-
nansal verilerini hem ilgili diizenleme uya-

rinca enflasyon dizeltmesi yapilmis, hem

de enflasyon dlzeltmesi yapilmamis
Donen Varhiklar 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 Yatirmlar (Uzun Vadeli) 336.5
Diger Duran Varliklar 5,313.3
TOPLAM VARLIKLAR 36,006.7
Kisa Vadeli Yakimltltkler 3,999.4
Uzun Vadeli YakUumlultkler 2,265.1
Ozkaynaklar 29,742.1
Odenmis Sermaye 3,168.7
Sermaye Duzeltmesi Farklari 216.1
Paylara iliskin Primler/iskontolar 159.4
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 179.8
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1,088.0
Gecmis Yillar Kar/Zararlar 9,337.5
Net D6nem Kari/Zarari 15,592.7
TOPLAM KAYNAKLAR 36,006.7

kayitlara gére derlemistir. Bu bélimde fi-
nansal veriler her iki formatta da sunula-

caktir.

40,099.1 40,000.2
8,672.8 9,839.0
25,998.8 24,851.3
5,427.6 5,309.9
6,557.3 7,254.3
493.3 769.6
302.0 348.9
5,762.0 6,135.7
46,656.4 47,254.5
5,800.8 7,232.4
2,312.3 2,405.9
38,543.3 37,616.3
3,700.3 3,910.6
266.7 7,994.6
162.1 363.6
206.9 -37.5
3,019.4 3,802.4
18,619.1  13,742.5
12,568.9 7,840.2
46,656.4 47,254.5

Kaynak: TSPB

Enflasyon dlzeltmesi yapilmamis kayitlara
gbre, 2025 yili Haziran sonunda portfoy
ybnetim gsirketlerinin toplam varliklan
2024 sonuna gore %30 artisla 47 milyar
TL'yi agsmistir.

Varliklarin énemli bdlumunin kisa vadeli
varhklarda dederlendirdigi anlasiimakta-
dir. Enflasyon muhasebesi uygulanmamis
verilere gére kisa vadeli finansal yatinmlar
2024 sonuna kiyasla %42 artisla Haziran
2025 sonunda 26 milyar TL olmustur.

Esas Faaliyet Gelirleri

Portfoy ydnetim sirketlerinin esas faaliyet
gelirleri portfdéy yénetim komisyonlari, ya-
tirnm danismanlik gelirleri ve yatirrm fon
satis gelirleri olmak Uzere ¢ ana kalemde
takip edilmektedir. Bununla beraber sektér
gelirlerinin neredeyse tamami portféy y6-
netim komisyon gelirlerinden olusmakta-
dir.

Enflasyon muhasebesi uygulamasiyla bir-
likte, parasal olmayan varhk ve yukimli-
liklere enflasyon dizeltmesi uygulan-
makta, adirlikla duran varliklar altinda iz-
lenen maddi duran varliklar ve uzun vadeli
finansal yatirnmlar kalemi etkilenmektedir.
Enflasyon dizeltmesinin etkisini gdsteren
net parasal kazancg/kayip kalemi ise, 6z-
kaynaklar altinda izlenmektedir. Parasal
varliklarin parasal borglardan kiglk ol-
dugu durumda, net parasal kayip ortaya
citkmaktadir.

Bu bélimde sunulan portfoy yénetim sir-
ketlerinin detayh gelirleri, enflasyon du-
zeltmesi yapilmamis kayitlara gére derlen-
mistir. 2024 yilinin ayni dénemiyle kiyas-
landidinda sirketlerin portfoy yonetim ge-
lirleri enflasyon muhasebesi uygulanma-
mis verilere gore %92 artigla 14,5 milyar
TL olmustur.



Toplam gelirdeki ylkseliste portfoy blyik-
Iiklerindeki biylimeye paralel olarak hem
menkul kiymet hem de serbest fonlardan
elde edilen yonetim komisyonlarindaki ar-
tisin etkisi gorilmektedir. 2025 yilinin ilk
yarisinda menkul kiymet yatinnm fonlarinin

Portfoy Yonetim Komisyon Gelirleri
Kolektif Portfoy Yonetimi
Emeklilik Yatirnrm Fonlari
Yatirnm Fonlari
Menkul Kiymet Yatinnm Fonlari
Gayrimenkul Yatinnm Fonlari
Girisim Sermayesi Yatirnm Fonlar
Borsa Yatirim Fonlar
Serbest Yatirim Fonlar
Yatirnm Ortakliklari
Bireysel Portfoy Yonetimi
Gergek Kisi
Tlzel Kisi
Yatirim Danismanhigi Gelirleri
Fon Pazarlama ve Satis Aracilik Gelirleri
TOPLAM
Kaynak: TSPB

Yatirim Fonlan

Yilin ilk yarisinda yatirrm fonlarinin orta-
lama blyukligld o6nceki yilin ayni déne-
mine goére %112 artisla blyik bir ivme-
lenme sergilemistir. Karsilastirilan do-
nemde yatinrm fonu ydnetiminden elde
edilen gelirler de bu bliyimeye paralel ola-
rak %98 artisla 13,7 milyar TL'yi olmustur.
Alt kinmlara bakildiginda en hizli biylime
%117 artan gayrimenkul yatirnrm fonu ge-
lilerinde meydana gelmistir. En ylksek
gelir ise gecen yila goére %107 blylyen
menkul kiymet yatinnm fonlarindan gelmis-
tir.

Yilllk komisyon gelirlerinin ortalama port-
foy buyukligine bolinmesiyle elde ettigi
yillik ortalama komisyon gelirleri Tablo
13te sunulmaktadir. Yatirm fonlarinda
portfoy yénetim sirketlerinin elde ettigi yil-
lik ortalama komisyon orani %0,52 olmus-
tur.

portfdy yodnetim sirketleri gelirlerindeki
payi dnceki yilin ayni ddnemine 4 puan ar-
tarak %44'G0 bulmustur. Serbest yatirm
fonlarinin yonetimi ise sektdér gelirinin
% 38’ini olusturmustur.

7,544.8 14,472.4 91.8%
7,330.8 14,246.2 94.3%
412.4 576.5 39.8%
6,908.4 13,662.3 97.8%
3,001.0  6,202.6 106.7%
284.6 616.6 116.6%
797.0  1,221.3 53.2%
100.6 146.7 45.9%
2,725.1  5,475.2 100.9%
10.1 7.4 -26.2%
214.0 226.2 5.7%
59.8 81.8 36.9%
154.2 144.4 -6.3%
42.7 27.4 -35.8%
10.1 12.0 19.3%
7,597.6 14,511.9 91.0%

Emeklilik Yatirim Fonlari

Emeklilik yatirim fonlarinin portféy blytk-
[Ggu 1,6 trilyon TL ile yatirim fonlar port-
foy buyukliginin %16’sina karsilik gelse
de portféy ydnetim sirketlerinin emeklilik
yatinm fonlarindan elde ettigi gelirler yati-
rim fonlarindan elde edilen gelirin %4’
kadardir. Yihn ilk yarisinda bu fonlarin
portféy buyukligu bir 6nceki yilin ayni do-
nemine kiyasla %55 artarken 2025 yili Ha-
ziran ayi sonu itibariyle bu fonlarin yoneti-
minden elde edilen gelirler 6nceki yilin ayni
ddénemine gore %40 artarak 576.5 milyon
TL'ye gikmistir. Emeklilik fonlarindan port-
foy yonetim sirketlerinin elde ettigi komis-
yon orani %0,09 olarak hesaplanmigtir.

Yatirim Fonu 0.52%
Emeklilik Yatinnm Fonu 0.09%
Bireysel Portféy Yonetimi 0.11%
Yatirim Ortakhgi 0.73%
Toplam 0.38%

Kaynak:TSPB
*Yilliklandirilmis



Bireysel Portfoy Yonetimi

Yilin ilk yarisinda bireysel portféy yénetimi
hizmeti sunulan hesaplarin ortalama bu-
yuklaglu onceki yilin ayni dénemine gére
%49 artisla 1,1 trilyon TL'ye ulasirken, bi-
reysel portfdy yodnetiminden elde edilen
gelir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla cok
sinirh bir artis ile 226 milyon TL olmustur.

Yatirim Ortakliklar

Yilin ilk yarisinda portfoy yénetimi hizmeti
sunulan yatinm ortakhgi fonlarinin blyak-
[Ggl 6nceki yilin ayni dénemine gore orta-
lama %27 blylrken bu faaliyetten elde
edilen gelir %26 azalarak 7 milyon TL ol-
mustur. Bu donemde yatirim ortakligi yo-
neten portfoy yonetim sirketlerinde yillik

Gelir Tablosu

Neredeyse tamaminin portféy yonetimi
komisyon gelirinin olusturdugu 14,5 mil-
yar TL'ye ulasan esas faaliyet gelirlerinin
yani sira kurum portféylinden elde edilen
gelirlerin de dahil edildigi portfoy yénetim
sirketlerinin brut kar (enflasyon muhase-
besi uygulanmamis verilere gore) etkisiyle
2025 yili Haziran ay! sonunda énceki yilin
ayni donemine kiyasla %72 oraninda arta-
rak 14,9 milyar TL'ye ylkselmistir.

Satis Gelirleri (net)

Satiglarin 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 Ki\RI/ ZARARI

Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET KARI/ZARARI

Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri (-)

SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Z

Dénem Vergi Gelir/Gideri
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri
DONEM KARI/ZARARI

ortalama komisyon orani %0,73 olarak
hesaplanmaktadir.

Diger Gelirler

Yukarida adi gegen faaliyetlere gbre grup-
landinimis gelir tutarlarina ek olarak Birli-
gimiz s6z konusu déneme ait yatirrm da-
nismanhdi ve fon pazarlama satis ve ara-
cilik gelirleri verisini toplamaktadir. Topla-
nan verilere gére 8 kurumun yatirnm da-
nismanlidgi gelirleri %36 kiicilme gostere-
rek 27 milyon TL'ye dismuistur. Diger yan-
dan Haziran sonunda 8 kurumun elde et-
tigi fon pazarlama ve satisina aracilik geliri
%19 artis gostererek 12 milyon TL olmus-
tur. Sektorin yatinm danismanhgi ve fon
pazarlama satis ve aracilik gelirleri toplam
gelirlerinin %1’inden azini olusturmakta-
dir.

2025 yili Haziran ayi sonu itibariyle genel
yonetim giderleri énceki yilin ayni déne-
mine kiyasla %65 artisla 6 milyar TL'ye
yaklasmistir. Bu giderlerin %55’ini perso-
nel giderleri olusturmaktadir. Personel gi-
derlerini ortalama personel sayisina béle-
rek, bir calisanin ortalama maliyetini bul-
mak muimkindir. 2025 yili Haziran ayi
sonu itibariyle bu tutar 6nceki yilin ayni
dénemine gdre %37 artarak aylik 306 bin
TL olmustur.

13,201.7 22,639.3 71.5%
-4,527.4 -7,755.3 71.3%
8,674.3 14,884.0 71.6%
-102.5  -286.7 179.6%
-3,612.8 -5,951.3 64.7%
-2,046.2 -3,283.0 60.4%
-11.8 -1.2 -89.6%
2,488.1 2,715.8 9.2%
-304.4  -974.9 220.2%
7,130.8 10,385.7 45.6%
634.2  4,593.1 624.3%
-41.1  -984.5 2293.8%
7,723.9 13,994.3 81.2%
1,614.2  2,738.1 69.6%
-337.9  -955.3 182.7%
9,000.1 15,777.1 75.3%
-1,999.0 -3,633.8 81.8%
-817.2 424.5 -151.9%
6,183.9 12,568.9 103.3%



Bazi kurumlar tahakkuk ettikleri perfor-
mans primlerini diger faaliyet gelirlerinde
muhasebelestirmektedir. 2025 yili Haziran
ayi sonu itibariyle bu kalem enflasyon mu-
hasebesi uygulanmamis verilere gére 6n-
ceki yiin ayni déonemine kiyasla %9 art-
mistir. Diger faaliyet giderleri ise ayni do6-
nemde %220 artisla 975 milyon TL olmus-
tur.

2025 yilinin ilk yanisinda portféy yoénetim
sirketlerinin faaliyet kar, bir 6nceki yilin
ayni dénemine gore %45,6 oraninda arta-
rak 7,1 milyar TL'den 10,4 milyar TL'ye
yukselmistir.

Sirketlerin kurum portfoyline yaptigi alim
satim islemlerinden elde ettikleri gelirler fi-
nansal yatirimlarina yoénelik reeskont ge-
lirlerini yatinm faaliyetlerin gelir/giderleri
ile finansman gelir/giderleri kalemlerinde
izlemektedir. Finansman faaliyetlerinden
net gelirler 2025 yih Haziran ay! sonu iti-
bariyle 1,8 milyar TL olurken, net yatirim
faaliyetlerinden gelir ise yine 3,6 milyar TL
olarak gerceklesmistir.

Sonug olarak, 2025 yilinin ilk yarisinda
portfody yonetim sirketlerinin dénem net
kari, bir onceki yilin ayni dénemine goére
%103 oraninda artarak 6,2 milyar TL'den
12,6 milyar TL'ye yukselmistir. Net kardaki
artis oraninin faaliyet karindaki artistan
(%45,6) belirgin bicimde ylksek olmasinin
temel nedeni, yatirim faaliyetlerinden elde
edilen gelirlerdeki glgli artis 4 milyar
TL'lik artistir. Bu artisin 3 milyar TL'lik
kismi Tera Portféyliin menkul kiymet de-
gerleme farklarindan olusmaktadir.

Enflasyon dlzeltmesi yapilmis finansal
tablolar incelendiginde, 2025 yilinda enf-
lasyon muhasebesi uygulanmamis veri-
lerde toplam gelirlerdeki (brit kar) artis
%72 iken, enflasyon muhasebesi uygulan-
dijinda %23’e inmektedir.

2025 yil Haziran ayi sonu itibariyle parasal
dederleri elde bulundurmaktan kaynakla-
nan enflasyon kaybini gésteren net parasal
pozisyon kayiplari 5,3 milyar TL dizeyinde
gerceklesmistir

Satis Gelirleri (net) 18,470.4 20,059.6 8.6%
Satiglarin Maliyeti (-) -5,752.5 -4,411.7 -23.3%
BRUT KAR/ZARAR 12,717.9 15,647.9 23.0%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -152.1 -296.1 94.7%
Genel Yonetim Giderleri (-) -5,298.7 -6,274.2 18.4%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -16.6 -1.3 -92.0%
Diger Faaliyet Gelirleri 3,030.9 2,349.4 -22.5%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -517.7 -922.3 78.2%
FAALIYET Ki\RI/ZARARI 9,763.8 10,507.6 7.6%
Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler 1,363.1 5,059.6 271.2%
Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler -126.8 -1,129.5 790.6%
FINANSMAN GIDERI ONCESi FAALIYET KARI/ZARARI 10,994.4 14,430.0 31.2%
Finansman Gelirleri 1,924.1 2,518.5 30.9%
Finansman Giderleri (-) -307.2 -590.6 92.2%
Net Parasal Pozisyon Kazang/Kayiplari -5,399.5 -5,332.1 -1.2%
SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Z 7,211.9 11,025.8 52.9%
Dénem Vergi Gelir/Gideri -2,910.7 -3,833.0 31.7%
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -63.4 647.4 -
DONEM KARI/ZARARI 4,237.8 7,840.2 85.0%

Kaynak: TSPB

Enflasyon dlizeltmesi yapilmamis verilere toplam zarar 410 milyon TL olarak kaydedil-
tekrar dondldigtnde, 2025 yili Haziran ayr mektedir. Sirasiyla en cok kar eden Tera Port-
sonu itibariyle 52 kurum toplamda 13 milyar foy yatirim faaliyetlerinden elde ettigi yliksek
TL kar ederken, zarar eden 18 kurumun gelirler sayesinde sektoriin toplam karinin



%?20'sini olustururken, ardindan gelen Ak, Enflasyon dlizeltmesi yapilmis verilere gore
Garanti ve Yapi Kredi Portfoy sektoriin toplam ise kar eden kurum sayisi 32’e gerilerken, za-

%27’sini olusturmustur. rar eden kurum sayisi 38’e gikmistir.
Kurum Sayisi 63 70 62 70

Kar Eden Kurum 53 52 39 32

Zarar Eden Kurum 10 18 23 38
Net Kar 6,184 12,569 4,238 7,840

Toplam Kar (milyon TL) 6,212 12,978 4,605 9,218

Toplam Zarar (mn. TL) -28 -410 -367 -1,378
Net Kar/Briit Kar 71% 849% - -
Ozsermaye Karhhk 87% 74% - -

Kaynak: TSPB, Yilliklandiriimis



BLOKZINCIR TABANLI ODEMELER

Azat Bolcal

Blokzincir teknolojisinin ortaya cikisi,
0deme sistemlerinde geleneksel merkezi
yaplya dayali isleyen sistemin islem
siresi, maliyet yapisi ve erisilebilirlik
sinirlarinin  asilarak, daha kapsayici,
disik maliyetli ve guvenli g¢dézimlere
yobnelik bir dénisim arayisina zemin
hazirlamistir.  Bilindigi  gibi  blokzincir
teknolojisi, islemlerin merkezi  bir
otoriteye ihtiyag duyulmaksizin, seffaf,
degistirilemez ve denetlenebilir bigimde
kaydedilmesini saglayarak, 6deme
sistemleri acgisindan bir donlsimin
kapisini aralamistir. Ilk érnegi Bitcoin ile
ortaya cikan bu yeni yaklasim, zamanla
stabil kripto varliklarin (stablecoin’lerin),
merkez  bankasi  dijital paralarinin
(CBDC'lerin) gelistirilmesi ve kurumsal
blokzincir tabanli 6deme g¢&zimlerinin
ortaya ¢lkmasiyla kiresel  6deme
sistemlerine entegre olmaya baslamistir.

Blokzincir tabanli 6deme sistemlerinin en
dikkat ceken yoénlerinden biri,
kullanicillarin  sinir  6tesi  ddemeleri
saniyeler iginde, dlsik maliyetle ve
herhangi bankacilik altyapisina ihtiyag
duymadan gergeklestirebilmesidir. Bu
Ozellik, finansal hizmetlere erisimin sinirli
oldugu gelismekte olan ulkelere 6nemli
bir alternatif sunmaktadir. Ote yandan bu
sistemlerin merkezi aktdrler olmaksizin
calismasi, dizenleme eksiklikleri, kullanici

koruma mekanizmalarinin yetersizligi ve
teknolojik karmasiklik gibi yeni sorunlari
da beraberinde getirmistir. Buna ragmen,
kurumsal aktoérlerin ve kamu
otoritelerinin ilgisi giderek artmaktadir.
Kimi finansal kurumlar, kendi dijital
varhklarini Uretmekte, bazi 6deme devleri
blokzincir ¢ozimlerini sistemlerine
entegre etmekte, hatta merkezi ve yerel
ybnetimler ise Bitcoin’i yasal édeme araci
olarak tanimaktadir.

Bu makalede, blokzincir tabanh
6demelere iliskin mevcut yapi ve gelisim
egilimleri (¢ ana bashk altinda ele
alinmaktadir. Birinci bdlimde, Bitcoin,
stabil kripto varliklar ve merkez bankasi
dijital paralan (Central Bank Digital
Currency-CBDC) gibi blokzincir tabanl
6deme araglarinin yapisal ozellikleri ele
alinacaktir. Ikinci bélimde, kurumsal
¢dzimler, sirket uygulamalari, 6deme
kabul eden yodnetimler ile kullanic
edilimleri ve kurumsal benimseme
oranlari degerlendirilecektir. Uclincii ve
son boélimde ise sdz konusu Odeme
sistemlerinin sundugu potansiyel
avantajlar ile karsi karsiya kilinan risk ve
belirsizlikler ortaya konulmustur. Boylece,
blokzincir tabanli 6deme sistemlerinin
mevcut durumuna ve  gelecekteki
yonelimlerine iliskin butincul bir gergeve
sunulmasi hedeflenmektedir.

I. BLOKZINCIR TABANLI ODEME ARACLARI

Blokzincir teknolojisinin ilk ve en bilinen
varligi olan Bitcoin, baslangicta
geleneksel para birimlerine alternatif
olarak tasarlanmis, merkezi otoritelerden
bagimsiz, esler arasi dijital bir édeme
aracl vizyonuyla ortaya c¢ikmistir. 2008

yilinda yayimlanan teknik dokimaninda
(whitepaper), Bitcoin'in temel hedefi,
aracilara ihtiyag duyulmaksizin elektronik
nakit transferini mimkudn kilan bir sistem
olusturmaktir. Ancak Bitcoin adi zamanla
bir deger saklama araci olarak 6ne gikmis,



ylksek ag yodgunlugu ve blok siiresi gibi
dogasindan kaynaklanan teknik unsurlar
nedeniyle dogrudan 6édeme araci olarak
kullanimi  daha sinirh  kalmistir.  Bu
sorunlara ¢g6zim olarak gelistirilen
Lightning Network gibi ikinci katman
(Layer 2) teknolojileri, Bitcoin’in kiguk
tutarli, hizh ve disik maliyetli islemler
icin yeniden bir 6deme araci olarak
dederlendirilebilmesinin 6nanld agmistir.
Kripto ekosisteminde yer alan diger sabit
olmayan (volatil) kripto varlklar ise
piyasa derinligi, ag guvenligi, islem
Ucretlerinin istikrani ve uzun vadeli
surdurlebilirlik gibi teknik ve ekonomik
Olgutler bakimindan ddeme altyapilarina
entegre edilebilecek olgunluga heniz
ulasamamistir. Bu nedenle, kiresel
Olcekte 6deme araci olarak tartisilan, test
edilen veya entegrasyon o&rneklerinde
kullanilan varliklarin basinda tarihsel
konumu, ag glvenligi ve benimsenme
dizeyi nedeniyle adirlikli olarak Bitcoin
yer almaktadir. Diger kripto varliklar ise
daha c¢ok yatirm, ticaret veya belirli
protokol ici kullanim amaglariyla sinirli
kalmaktadir.

Bitcoin’e kiyasla daha istikrarli deger
yapisina sahip olan stabil kripto varliklar,
blokzincir tabanli 6deme sistemlerinde
hizla benimsenen alternatifler haline
gelmistir. Rezerv  para birimlerine
sabitlenen USDT (Tether), USDC (USD
Coin), EURC (Euro Coin) ve PYUSD
(Paypal USD) gibi stabil kripto varliklar
hem bireysel kullanicilar hem de kurumsal
aktorler tarafindan disuk volatilite, hizl
transfer ve  blokzincir  altyapisinin
sundudgu seffaflik avantajlari nedeniyle
tercih edilebilmektedir. Ozellikle sinir
Otesi islemlerde geleneksel muhabir
bankacilik stireglerine kiyasla daha dustk
islem sdresi ve maliyeti sunan bu
varliklar, kripto varlik temelli 6deme
¢bzimlerinin kullanim alanlarini
genisletmektedir. Bununla birlikte, stabil
kripto varliklarin rezerv yapilari,
dizenleyici otorite denetimi ve likidite
garantileri  gibi  unsurlari, sistemin

glvenilirligi agisindan dikkatle izlenmesi
gereken temel sorunlar arasinda vyer
almaktadir.

1. Odeme Araci Olarak Bitcoin

Satoshi Nakamoto adini kullanan kisi veya
grubun 2008 yilinda yayinladigi "Bitcoin:
A Peer-to-Peer Electronic Cash System”
baslikli teknik dokiiman (whitepaper), ilk
merkeziyetsiz kripto varlik olan Bitcoin’in
temelini atmistir. Bitcoin agi 2009 yilinda
acik kaynak kodlu yazilim olarak hayata
gegirilmis ve Ocak 2009'da Satoshi
Nakamoto ile programci Hal Finney
arasinda gerceklesen ilk Bitcoin
transferiyle ag faaliyeti baslamistir. Bu ilk
transfer, yalnizca teknik bir basan dedgil,
ayni zamanda merkezi bir otoriteye
ihtiyac duymadan egler arasi (peer-to-
peer) bir para sisteminin calisabilecegini
kanitlayan sembolik bir adimdi. Ardindan,
Bitcoin agi kisa surede kuguk bir grup
kriptografi ve yazilim meraklilar
tarafindan benimsenmeye baslandi.

Kripto varliklarin 6deme araci olarak
kullanilmasina iliskin tarihteki ilk somut
ornek, 2010 yilina dayanmaktadir. Bu
ddénemde Florida'da yasayan bir
programci, 22 Mayis 2010 tarihinde, o
dénem heniliz vyeni sayilan Bitcoin
karsihdinda gercek bir mal ahsverisi
gerceklestirmistir. 10.000 Bitcoin
karsiliginda iki adet pizza siparis edilerek
Bitcoin ilk kez dogrudan bir ticari Grin ile
takas edilmis ve Dbdylelikle dijital
varliklarin gercek diinya ekonomisine
entegre olabilecedine dair 6nemli bir
dénim noktasi kaydedilmistir. Bu olay,
yalnizca Bitcoin‘in 6deme araci olarak
potansiyelini dedil, ayni zamanda dijital
varliklarin alternatif finansal sistemler
icerisindeki rolinin tartisiimasina zemin
hazirlamistir. Her yil 22 Mayis "Bitcoin
Pizza GUlnU" olarak anilmakta ve Bitcoin’in
6deme araci kullanilmasinin  gelisim
sirecine iliskin sembolik bir ani olarak
kabul edilmektedir.



Ancak bu tarihsel doénim noktasi,
Bitcoin’in 6deme araci olarak potansiyelini
gbstermesine ragmen, adin yapisal
sinirlart  ve artan islem maliyetleri
nedeniyle bu potansiyelin genis 6lgekte
hayata gegirilmesini mimkin kilmamis,
aksine daha gelismis teknik ¢6zumleri
zorunlu hale getirmistir. Bitcoin’in sinirli
islem kapasitesi nedeniyle agdaki talep
artis do6nemlerinde islem  (cretleri
ylikselme egilimi gostermistir. Nitekim,
2017 yili sonunda Bitcoin blokzincirinde
yasanan tikaniklik ve yuksek ag Ucret
artislari, Bitcoin’in dijital para olarak
baslangictaki vaadini sekteye ugratarak
kullaniminin spekdlatif alim satim varhgi
olarak algilanmasina yol agmistir. Bu
gelismeler, Bitcoin adini Olgeklendirme
arayislarini hizlandirmistir. Bitcoin’in
0deme araci olarak etkinligini artirmaya
yonelik en 6nemli teknik ¢6ziim, Lightning
Network olmustur. Lightning Network
(Yidinm Ag1), Bitcoin blokzinciri Gzerine
insa edilen ikinci katman bir protokoldir
ve Bitcoin islemlerini zincir disi kanallar
Uzerinden gerceklestirmeye imkan tanir.
Yildirnm ag Gzerinden yapilan 6demeler
aninda gergeklesebilmekte olup islem
Ucretleri yok denecek kadar disik
seviyelerdedir ve saniyede c¢ok ylksek
sayida mikro 6demeleri gergeklestirmek
mimkin hale gelmektedir.

Lightning Network’in Bitcoin
6demelerindeki potansiyeli son vyillarda
artan benimsenme ile desteklenmektedir.
2018 yilinda yalnizca birkag bin civarinda
olan digim sayisi 2023’e gelindiginde on
binlere ulagsmistir. Nitekim 2021 yili
sonrasi  hizlanmasinda ElI  Salvador
Ulkesinin Bitcoin’i resmi para olarak kabul
etmesi etkili olmustur. Benzer sekilde,
Isvicre’nin Lugano kenti yerel ekonomide
Lightning Network destekli Bitcoin
6demelerini tegvik etmis, online édeme
platformu Shopify ve satis noktasi hizmeti
Clover gibi 6zel sektér uygulamalan
Lightning Network Uzerinden Bitcoin
kabul etmeye baslamistir.

Sekil 1: Bitcoin Blokzinciri Uzerinde
Lightning Network (Yildirbm Agi)
Odeme Kanal isleyisi

Coklu imzali clizdan

He e Qs

Alice Yildinm agi (Katman 2)

Odeme
kanali

T OCTTOQ

Bitcoin blokzinciri (Katman 1)

Kaynak: https://www.mdpi.com/0718-
1876/18/3/68

Sekil 1’de, Bitcoin blokzincirinin (Katman
1) Uzerine insa edilen mikro 6demeler igin
tasarlanmis Lightning Network'lin isleyisi
sematik olarak gdsterilmektedir. Alice ve
Bob arasinda gergeklestirilen islemler,
oncelikle c¢oklu imzali (multisig) bir
clizdan aracilhidiyla baslatiimakta ve
taraflar belirli bir miktarda Bitcoin’i bu
cuzdana transfer ederek aralarinda bir
6deme kanali agmaktadir. Bu kanal
Uzerinden yapilan transferler, blokzincire
dogrudan yazilmadan ikinci bir katmanda
islenmekte, bdylece hem hizi artmakta
hem de ag Uzerindeki islem maliyetleri
dismektedir. Sekilde, Lightning Network
farkli dagumler Gzerinden  birbirine
baglanan yapisi betimlenmis ve
odemelerin zincir disi (off-chain) sekilde
iletildigi, yalnizca kanalin acilis ve kapanis
islemlerinin Bitcoin blokzincirine
yansitildigi  vurgulanmistin.  Bu  vyapi,


https://www.mdpi.com/0718-1876/18/3/68
https://www.mdpi.com/0718-1876/18/3/68

Bitcoin’in  ©6lgeklenebilirlik!  sorununa
¢6zUm sunarken, esler arasi 6demelerin
givenli ve diasik maliyetli bicimde
gergeklestiriimesine imkan tanimaktadir.

2. Odeme Araci Olarak Stabil
kripto Varhklar

Kripto varliklarin ginlik hayatta 6édeme
araci  olarak tercih  edilmemesinin
onldndeki engellerden biri fiyat
oynakhgidir. Bitcoin ve Ethereum gibi
oncl kripto varliklarin ylksek volatilitesi,
bu varliklari kisa vadede yatirnm araci
haline getirse de ginlik 6demelerde
istikrarh bir para birimi gibi kullanilmasini
zorlastirmisti. Bu baglamda gelistirilen
stabil kripto varliklar, belirli bir itibari para
ya da varlida sabitlenmis deder yapisiyla,
6deme sistemlerinde daha fazla
potansiyele sahiptir. Stabil kripto varliklar
yalnizca yatirnmcilarin riskten
korunmasina katki saglamakla
kalmamakta, ayni zamanda kiresel
6deme sistemlerinde hiz, guvenlik ve
maliyet avantaji da sunmaktadir.

Stabil kripto varliklar, sabit deder yapilari
sayesinde kripto varliklar ile itibari paralar
arasinda daha kolay bir képri kurar ve
islem slreglerini pratik hale getirir.
Ozellikle fiyat dalgalanmalarinin yiiksek
oldugu piyasa kosullarinda, stabil kripto
varliklar daha 06ngoérilebilir bir deder
saklama ve transfer imkani sunar. Stabil
kripto varliklarla kripto varlik takasi itibari
para birimlerine kiyasla cok daha hizli ve
disik maliyetlidir.

A. Stabil kripto Varhklarin Tanimi

Stabil kripto varliklar, fiyatlarinin
dalgalanmamasi igin belirli bir referans
varliga sabitlenmis dijital varhklardir.
Codunlukla ABD dolarina (USD)
sabitlenen USDT (Tether) ve USDC (USD

L Olceklenebilirlik, bir sistemin artan islem
hacmi, kullanici sayisi veya veri miktari
karsisinda performansini  koruyarak etkin
bigimde calismaya devam edebilme
kapasitesini ifade eder. Blokzincir

Coin) bu alanin oncileridir. Bununla
birlikte altina sabitlenen PAX Gold (PAXG)
gibi emtia temelli é6rnekler de mevcuttur.
Stabil kripto varliklar ¢ ana kategoride
siniflandirilir:

itibari Para Teminath Stabil kripto
Varhklar: Bankalarda tutulan nakit
rezervleri veya kisa vadeli devlet tahvilleri
ile desteklenir.

Kripto Teminath Stabil kripto
Varhklar: Ethereum veya baska kripto
varlklarin akilli stzlesmelerde
kilitlenmesiyle degerini korur (Ornegdin
DAI stabil kripto varligi).

Algoritmik Stabil kripto Varhiklar: Arz-
talep dengesini algoritmalarla kontrol
ederek fiyat sabitlenmeye calisan, ancak
gecmiste donldsim capasi (peg) bozulan
TerraUSD (UST/USTC) orneginde
goérialdiga uzere kirilgan yapiya sahip
varliklardir.

B. Stabil kripto Varhklarin Rezerv
Yapilari

Stabil kripto varliklarin ddeme araci
olarak islevselligini ve glvenirligini
belirleyen en kritik unsur, arkasindaki
rezerv yapisidir. Bir stabil kripto varhdin
dederini koruyabilmesi, onu destekleyen
teminatlarin niteligi, cesitliligi ve seffafligi
ile  dogrudan iliskilidir. Bu rezervler
genellikle itibari para birimleri, kisa vadeli
devlet tahvilleri, kripto varliklar veya
dederli emtialardan olusur. Rezervlerin
yapisi, yalnizca fiyat istikrarini saglamak
icin dedil, ayni zamanda yatirimcilarin
guavenini tesis etmek icin de temel
kriterdir.

Rezerv vyapilari, ayni zamanda stabil
kripto varliklarin 6deme sistemlerinde ne
Olgide kabul go6recegini belirleyen bir

teknolojisinde élceklenebilirlik, agin islem
hizini - ve verimliligini artirma  kabiliyetini
tanimlar. Yiksek kullanici talebi altinda dahi
hizli ve dlsuk maliyetli islemlerin
surddrilebilmesi  acgisindan  kritik  6neme
sahiptir.



givenlik mekanizmasi islevi gorir.
Ornegin, banka hesaplarinda tutulan nakit
teminatlara dayali varliklar, yatirnmciya
daha vyilksek dlizeyde &ngorilebilirlik
sunarken, kripto varliklarla desteklenen

Gorsel 1: Tether Rezerv Raporu

rezervler daha esnek ama volatiliteye
daha acik bir yapi gosterebilir. Altin gibi
emtia cinsi rezervler ise geleneksel deger
saklama araclariyla baglanti kurarak farkh
bir giiven katmani sadlar.

Toplam 162.574.933.798,00 ABD
Varliklar 7 dolar

Toplam 157.108.000.474,00
Yiikiimliiliikler 8 ABD dolar

Net 5.466.933.324,00 ABD
Ozkaynak ® dolar

% 79,94 % 0,01

Nakit ve Nakit Benzerleri ve Diger Kisa Vadeli Mevduatlar ~ Kurumsal Tahviller

Nakit ve Nakit Benzerleri ve

Diger Kisa Vadeli Mevduatlar | %812 % 12,58
ABD Hazing Gecelik Ters Repo
Bonaolan Anlagmalar

Son Rezerv Raporu itibariyla Toplam Rezervler

Son Rezerv Raporu itibariyla Rezerv Dagilimi

I S —
W %549 W %296 W %624

Degerli Metaller  Bitcoinler Diger Yaurimiar ~ Teminath Krediler

(Bagh Kuruluslara Higbiri)

|
% 1,28 m %488 % 0,02 % 0,04
Ters Repo Para Piyasasi Nakit ve Banka ABD Digi Hazine
Stzlesmeleri Fonlar Mewvduatlar Bonolan

Kaynak: https://tether.to/en/transparency/?tab=reports

Gorsel 1 Tether’in rezerv yapisini ve buna
iliskin bagimsiz denetim siirecini birlikte
ortaya koyarak, stabil kripto varlklarin
6deme araci olarak guvenilirligini artiran
en kritik unsurlardan birini
yansitmaktadir. 10 Eyltl 2025 tarihinde
Tether’in rezerv raporunda yer alan
dagilim, nakit ve nakit benzeri varliklar,
kisa vadeli devlet tahvilleri, kurumsal
tahviller ve diger finansal araglar
Uzerinden ayrintili bicimde
gosterilmektedir. Bunun vyaninda Uger
ayllk doénemler itibariyla yayimlanan
raporlar bagimsiz denetim firmasi BDO
Italia S.p.A. gibi dglncl taraflarca
onaylanmaktadir.

Gorsel 2: USD Coin Rezerv Raporu

Dolasimda Rezervler’
72,5 gt
milyar milyar
dolar dolar

§ 88 F 8

Dolagim Rezervier

@ DolasimdaUSDC @ Rezerv bankalanndakinakit @ Circie Rezerv Fonu

Kaynak:
https://www.circle.com/transparency

Gorsel 2'de, USD Coin’in (Circle sirketinin
stabil kripto varhidi) 10 Eylal 2025 tarihi
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https://www.circle.com/transparency

itibariyla dolasimdaki 72,5 milyar dolarhk
USDC'ye karsihik 72,6 milyar dolarhk
rezerv bulundurdugu goérilmekte olup bu
durum Circle’in bire bir teminatlandirma
ilkesine dayali yapisini ortaya
koymaktadir. Rezervlerin biaytdk kismi
rezerv fonunda kisa vadeli ABD hazine
bonolari ve para piyasasl araglarinda
tutulurken, daha kiguk bir oran rezerv
bankalarinda nakit ABD dolan olarak
ayrilmisti. Bu yapi, yatinmcilanin itfa
taleplerine hizli yanit verilmesini
saglarken, rezervlerin dolasimi asan
fazlasi ise piyasa dalgalanmalarina karsi
koruma islevi gormektedir.

3. Merkez Bankasi Dijital Para
Birimi (CBDC)

Merkez bankasi dijital para birimi (CBDC),
bir Glkenin merkez bankasi tarafindan
cikarilan ve yonetilen, o ulkenin resmi
para biriminin dijital bir versiyonudur.
Geleneksel fiziksel nakit paranin yerini
alabilecek ya da birlikte kullanilabilecek
sekilde tasarlanan bu dijital para,
tamamen devlet kontrolinde bulunur.
Kripto varliklardan en biylk farki da bu
kisimdir. CBDC'ler, bir Glkenin dogrudan
merkez bankasi tarafindan ihrag edilen
resmi para biriminin dijital halidir ve yasal
6deme araci olarak kabul edilebilir. CBDC,
modern finansal sistemlerin dijitallesmesi
ve teknolojinin sundugu imkanlardan
yararlanarak o6deme sistemlerini daha
hizli, glvenli ve erisebilir hale getirmeyi
amaclar. Dijital para bir kripto varlik
dedildir. Her ne kadar kripto varlklarda
kullanilan blokzincir gibi dagitik defter
teknolojilerinden yararlanilabilse de dijital
para ile kripto varlklar, hukuki statileri,
teminat yapilari ve ihrag mekanizmalari
birbirinden tamamen farkhdir.

a. CBDC’lerin Temel Ozellikleri

Merkezi Yoénetim: Bitcoin veya
Ethereum gibi merkeziyetsiz  kripto
varliklarin aksine, CBDC bir merkez
bankasi tarafindan cikarilir ve denetlenir.

Bu para arzinin ve dederinin devlet
tarafindan kontrol edildigi anlamina gelir.

Yasal Gegerlilik: CBDC, c¢ikarildigi
Ulkenin resmi para birimi statisindedir ve
gunlik ahlgverislerden blylk 06lgekli
finansal islemlere kadar her alanda
kullanilabilir.

Dijital Altyapi: Blokzincir teknolojisi gibi
yenilikgi sistemler kullanilabilecegi gibi,
daha geleneksel dijital platformlar da
tercih edilebilir. Teknolojik altyapi, llkeye
gore degisiklik gosterebilir.

Bu oOzellikler, CBDC'yi ayni zamanda
merkez bankalarina para politikalarini
dijital dinyada da etkin bir sekilde
uygulama imkani sunar.

b. CBDC Tiirleri

CBDC'ler, Merkez Bankalarinin ihrag ettigi
itibari paranin dijital bir bicimi oldugu icin
temelde iki modelde siniflandirilir:

Toptan CBDC

Toptan CBDC sadece finansal kuruluslar
ve bankalar arasinda kullanilmak Uzere
tasarlanir. Merkez bankasinin bankalarla,
6deme sistemleriyle ve diger finansal
kurumlarla yaptigi islemlerde daha hizl,
glvenli ve izlenebilir bir yapr sadlar.
BlylUk meblagh transferlerde kullanilir.

Perakende CBDC

Perakende CBDC, bireylerin dogrudan
kullanimina sunulur. Gunlik
alisverislerden faturalarin d6denmesine
kadar herkesin erigsebilecedi bir dijital
para taraduar. Dijital clizdanlar aracilidiyla
bireyler arasinda transfer edilebilir ve
klasik nakdin dijital karsihdi olarak gorev

yapar.
c. Diinyadan CBDC Ornekleri

Merkez bankasi dijital paralarn (CBDC),
Ulkelerin kendi ekonomik ve finansal
ihtiyaclarina gore sekillendirdigi, 6deme
sistemlerinin etkinligini artirmayi, finansal
kapsayicihdi giglendirmeyi ve dijitallesen



ekonomik yapi icinde kamu glivencesiyle
galisan yeni bir o6deme altyapisi
olusturmayi amacglayan projeler arasinda
yer almaktadir. GlUnlimizde merkez
bankasi dijital paralari (CBDC) konusunda
dianyanin farkli bélgelerinde pek c¢ok farkh
proje ydlratlilmektedir. Bu alandaki ilk
resmi uygulama, Bahamalar Merkez
Bankasi tarafindan 2020 yilinda devreye
alinan Sand Dollar olmustur. Sand Dollar,
Ozellikle cografi olarak dadinik ada
yapisinda finansal hizmetlere erisimi
artirmak, nakit kullanimina bagimhlig
azaltmak ve 6demelerde givenli bir dijital
alternatif sunmak amaciyla tasarlanmistir.

Nijerya, Afrika kitasinda kendi merkez
bankasi dijital parasini  ¢ikaran ilk
Ulkelerden biri olarak 2021 yilinda e-Naira
projesini uygulamaya almistir. E-Naira,
finansal kapsayicihgin  duastk oldugu
bélgelerde temel &deme hizmetlerine
erisimi gelistirmeyi, maliyetleri disirmeyi
ve Ulke ici dijital ©6deme altyapisini
giclendirmeyi hedeflemektedir. Ayrica

kayit dist  ekonomik faaliyetlerinin
azaltilmasi ve 6deme sistemlerinin daha
izlenebilir hale getiriimesi de projenin
amaglari arasinda yer almistir.

Cin‘in Dijital Yuan’1 (e-CNY) ise kapsami,
kullanicl tabani ve test altyapisinin 6lgegi
itibariyla dinya Gzerindeki en genis
kapsamh CBDC girisimidir. Cin Halk
Bankasi tarafindan 2020'den itibaren pilot
uygulamalarla gelistirilen e-CNY, ginlik
perakende 0demelerinden kamu
hizmetlerine, toplu ulasim 6édemelerinden
e-ticaret islemlerine kadar cok cesitli
alanlarda test edilmektedir. Sistem, Alipay
ve WeChat Pay entegrasyonlari, blylk
sehirlerde metro ve otobis 6demeleri,
cevrimdisi 6deme modlan ve e-ticaret
islemleri gibi genis bir kullanim alanina
sahiptir. Uygulama milyonlarca kullaniciya
ulasmis olup, e-CNY bu yoénuyle kiresel
Olcekte en kapsamli ve en ileri asamaya
gelmis CBDC projelerinden biri olarak
dederlendirilmektedir.

Gorsel 3: Diinya Genelinde CBDC Calismalari

Kaynak: https://www.atlanticcouncil.org/cbdctracker,

d. Tiirkiye’de CBDC Calismalari

Tarkiye'de  dijital para alanindaki
gelismeler, Merkez Bankasi onclligliinde
yuratlilen Dijital Tark Lirasi Projesi ile
somut bir cerceve kazanmistir. ASELSAN,
HAVELSAN ve TUBITAK BILGEM gibi ulusal

teknoloji ve savunma sanayi kurumlarinin
katkilariyla  hayata gecgirilen proje,
yalnizca finansal isleyisi dedil ayni
zamanda teknolojik altyapi ve gulvenlik
boyutunu da kapsayan vyerli c¢ézimler
Uretmeyi hedeflemektedir. 2021 yilinda
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baslatilan ilk pilot calismalar, 2022 yili
sonunda gergeklestirilen basarili 6deme
islemleriyle onemli bir asamaya
ulasmisti. 2024 vyl itibanyla projede
ikinci faza gegilmis olup finansal sistem
entegrasyonunun giglendirilmesine ve

0zel sektér ile is birliginin artinlmasina
yonelik cagrilar yapilmis, 24 Kasim 2025
tarihli  raporda ise programlanabilir
6demeler, cevrimdisi 6demeler ve birlikte
calisabilirlik gibi ileri dlizey islevlerin test
edilmeye baslandigi belirtilmektedir.

II. BLOKZINCIR TABANLI ODEME SISTEMLERINDE
KURESEL UYGULAMALAR VE EGILIMLER

Blokzincir tabanli 6deme sistemleri, artik
yalnizca teknolojik bir vyenilik degil,
klresel finansal yapida stratejik bir unsur
olarak 6ne cikmaktadir. Bazi kurumsal
girisimler, sinir 6tesi 6demelerde hiz ve
maliyet etkinligi saglarken, bazilan
bankalararasi mutabakat siireclerinde
alternatif bir altyapi sunmaktadir. Bazi
sirketler kripto varhk cinsinden
odemelerini benimserken, bazi merkezi
veya vyerel yonetimler kriptoyu dédeme
araci statlisine tasimistir Bu bdélimde,
kiresel ©olcekteki kurumsal ¢ozimler,
sirket uygulamalari, kamu politikalar ve
kullanici egilimleri ele alinarak blokzincir
tabanli 6deme sistemlerinin mevcut
konumu ve gelecede donik potansiyeli
incelenecektir.

1. Kiiresel Coziimler

Kurumsal dizeyde hem buylk bankalar
hem de o6deme devleri, blokzincir
teknolojisini  kullanarak  sinir  otesi
odemelerde hiz, seffafik ve maliyet
avantaji yaratmayi amaglamaktadir.

Onde gelen finans kuruluslarindan
JPMorgan blokzincir tabanli &deme
sistemlerini kurum ici ¢éziimlere entegre
etmektedir. JPMorgan Chase’'in  Onyx
birimi, bu alandaki 6nculerdendir. Onyx
platformu kapsaminda gelistirilen JPM
Coin, bankanin kurumsal bankacilik
musterilerinin  ABD dolann  ve Euro
cinsinden 6demelerini 6zel bir blokzincir
aginda gergeklestirmesini saglayan bir

2 fzinli (permissioned) blokzincir, aja erisimin
ve islem dogrulama yetkisinin belirli kurum

kripto varliktir. JPM Coin 2019 yilinda pilot
olarak baslatiimistir. 2020 yilinda ise
kullanima sunulmus olup blyilk kurumsal
musteriler arasinda sinir 6tesi ddemeleri
hizlandirmak amaciyla kullaniimaktadir.
JPM Coin agl, bankanin Onyx
platformundaki izinli  (permissioned)
blokzincir? Gizerinde calismakta olup anhk
6deme mutabakatina imkan tanir. Nitekim
Eyllul 2024 yilinda Siemens ile JPMorgan,
tahvil ihraci ve 06demesini Onyx adi
Uzerinden, JPM Coin kullanarak birkag
dakika icerisinde basariyla tamamlamistir.

BIS (Uluslararasi Odemeler Bankasi)
inovasyon Merkezi tarafindan baslatilan
Dunbar Projesi, Avustralya Merkez
Bankasi, Malezya Merkez Bankasi,
Singapur Para Otoritesi ve Gliney Afrika
Rezerv Bankasi ile birlikte 2021 yilinda
hayata gecirilmis ¢ok tarafli bir girisimdir.
Proje, birden fazla merkez bankasi dijital
parasinin (CBDC) ortak bir dagitik defter
altyapisi lzerinde bir araya gelmesini
saglayarak uluslararasi 6demelerin
aracisiz, dogrudan ve anlik bir sekilde
gerceklestirilmesini amaclamaktadir.
Proje hald aktif arastirma ve gelistirme
asamasindadir.

mBridge projesi; Tayland Merkez Bankasi,
Birlesik Arap Emirlikleri Merkez Bankasi,
Cin Halk Bankasi Dijital Para Enstitlsiu ve
Hong Kong Para Otoritesi'nin 2021'de
baslattigi ortak bir girisimdir. 2024 yilinda
Suudi Arabistan Merkez Bankasi’'nin da
katildigi mBirdge projesi, birden g¢ok

veya katihmcilarla sinirlandidi, yetkilendirilmis
bir yapi tarafindan kontrol edilen blokzincir
tardddir.



merkez bankasi dijital parasinin (CBDC)
ortak bir dagitik defter altyapisinda
bulusarak uluslararasi 6demeleri
gerceklestirmesini hedeflemektedir. Bu
platform, mBridge Ledger adiyla yeni bir
blokzincir Gzerinde insa edilmis ve 2022
yiinda ilk gergek dedgerli pilot islemler
basariyla gergeklestirilmistir. mBridge,
geleneksel muhabir bankacilik
yontemlerinin  yavashigi  ve  ylksek
maliyetine ¢6zim getirmeyi
amaclamaktadir.

Odeme sektérinin onde gelen
kuruluglarindan olan Visa, Mastercard ve
PayPal sirketleri de blokzincir teknolojisini
benimseyerek cesitli girisimler
baglatmiglardir. Visa 6zellikle stabil kripto
varlik destekli 6deme altyapisina énciliik
etmektedir. 2023 yilinda Visa, USD Coin
(USDC) ile secili islemlerin mutabakatini
Ethereum blokzincirinde gergeklestirmeye
baslamis ve pilot olarak denemistir. 2025
yilinda Visa, stabil kripto varlik
anlasmalarini genisleterek farkl stabil
kripto varliklar ve blokzincirleri
desteklemeye baslamistir. Ornedin Paxos
ortakligiyla Global Dollar (USDG) ve
PayPal‘in cikardigi PayPal USD (PYUSD)
stabil kripto varliklarini, ayrica Ethereum
ve Solana'ya ek olarak Stellar ve
Avalanche blokzincirini Visa adindaki
mutabakat sirecglerine entegre etmistir.
Visa boylece doért farkh stabil kripto varligi
dort blokzincirinde desteklemistir. Visa’'nin
hedefi, stabil kripto varlik &édemelerini
geleneksel 6deme kadar  guvenli,
kesintisiz ve kiiresel dlgekte calisir hale
getirmektir. Benzer sekilde Mastercard,
blokzincir tabanli 6deme adini ve stabil
kripto varlik kullanimini genisletmektedir.
Mastercard, Odeme saglayicilariyla is
birligi yaparak Fiserv’in FIUSD ve
PayPal'iln PYUSD stabil kripto varliklarini
kullaniimasini test etmektedir.
Mastercard, USDC gibi stabil kripto
varliklarla uyumlu kart programlar
gelistirmis, kripto platformlari
(Crypto.com, Binance vb.) ile is birligi
yaparak yatirimcilarin kripto varliklarini

gunlik harcamalarda kullanabildigi
kartlar sunmustur. Buna ek olarak
Mastercard, 2023 vyilinda duyurdugu
Multi-Token Network (MTN) girisimi ile
kendi 6zel blokzincir altyapisi Uzerinde
programlanabilir 6deme hizmetleri
gelistirmektedir. Odeme sektdriiniin bir
diger aktoért PayPal ise dogrudan kendi
stabil kripto varligini ihrac ederek
blokzincir tabanli 6demelere katihm
saglamistir. PayPal, Agustos 2023 yilinda
PayPal USD (PYUSD) stabil kripto varhgi
piyasaya slUrmdistur. PYUSD, Ethereum
blokzinciri tizerinde ERC-20 standardinda
cikarilmis olup %100 rezerv karsilidiyla
dederinin 1:1 ABD dolarina sabit oldugu
belirtiimektedir.

Ripple sirketinin gelistirdigi RippleNet,
bankalar ve finansal kuruluslar arasinda
anlik sinir oOtesi para transferlerini
mumkin kilmak Uzere tasarlanmis bir
blokzincir tabanli 6deme adidir. 2019
yiindan beri RippleNet adina kiresel
Olcekte bazi banka ve finans kurumlari
Uye olmustur. Bu kurumlar, RippleNet
Uzerinden mesajlasma ve deder transferi
yaparak geleneksel SWIFT sistemine
kiyasla daha hizh ve disik maliyetli
islemleri gerceklestirmeyi
hedeflemektedir.

2. Sirketlerde Kullanim Ornekleri

Blokzincir tabanli 6demelerin kurumsal
dizeyde uygulamalarin yani sira, birgok
sirket de kripto varliklari bir 6deme araci
olarak kabul etmeye baslamistir. Bu
girisimler genellikle pazarlama,
yenilikcilige acikhk veya belirli musteri
segmentlerine hitap etme amaci
tasimaktadir.

Elektrikli otomobil Ureticisi Tesla, 2021
yilinda Bitcoin’i 6deme araci olarak kabul
ederek kripto varliklarin ticari
ekosistemdeki kullanimina yénelik dikkat
gekici bir 6rnek olusturmustur. Subat
2021'de bilangosuna 1,5 milyar dolar
tutarinda Bitcoin ekledigini duyuran
sirket, Mart 2021 itibaniyla belirli



Ulkelerde arag satislarinda Bitcoin ile
0deme kabul etmeye baslamistin. Bu
gelisme, Bitcoin’in yalnizca bir yatinm
araci olmaktan c¢ikarak reel ekonomik
islemlerde de kullanilabilecegini
godstermesi acisindan finansal piyasalarda
6nemli yanki uyandirmis ve Bitcoin
fiyatinda kayda deder bir artisa neden
olmustur. Tesla ayrica, 6demelerde aldigi
Bitcoin’leri itibari paraya doénlstlirmeden
dogrudan bilangoda tutacagini agiklayarak
kurumsal dizeyde kripto varlik rezervi
tutan o6ncid sirketlerden biri olmustur.
Bununla birlikte, Mayis 2021'de cgevresel
surdirilebilirlik endiseleri gerekcesiyle
Bitcoin ile yapillan ddemeleri askiya alan
Tesla, bu karanyla blyldk 6lcekli
sirketlerin kripto varlik  &demeleri
konusundaki stratejik yaklasiminin hem
finansal hem cevresel faktorlerle
sekillendigini gOstermistir. Sirketin bu
adimi, diger kuresel markalarin da kripto
varliklarla 6deme kabuliine yoénelik pilot
uygulamalan dederlendirmesine zemin
hazirlamistir.

E-ticaret alaninda klresel altyapi
saglayicisi Shopify, kripto varhk
6demelerini binlerce isletmenin
kullanimina acan entegrasyonlar
gerceklestirmisti.  Shopify = dogrudan
kendi adina mal satisi yapmayan, ancak
milyonlarca cevrimici madazaya altyapi
sunan bir platformdur. 2022 vyilinda
Shopify, Lightning Network tabanl Bitcoin
odemeleri saglamak igin Strike adli dijital
6deme uygulamasiyla is birligine gitmistir.
Bu entegrasyon sayesinde, Shopify
kullanan vyaklasik 2 milyon satic,
musterilerinden  Bitcoin ile  6deme
alabilme opsiyonuna kavusmustur.
Shopify saticisi, muisterisine Bitcoin ile
0deme secenedi sunarken 6demeyi anlik
USD olarak alabilecek altyapiya da sahip
olmustur. Ayrica Shopify, Coinbase
Commerce, BitPay gibi 6deme
saglayicilariyla da entegrasyonlar yaparak
saticillarin Bitcoin disinda, Ether, USDC
gibi gesitli kripto varliklar kabul etmesine
olanak tanimistir.

Perakende markalar tarafinda dinyanin
en blyuk kahve zincirlerinden Starbucks,
kripto varliklari dolayli da olsa 6deme
ekosistemine dahil eden yenilikgi adimlar
atmistir. 2020 yilinda Starbucks, Microsoft
ve Intercontinental Exchange destekli
Bakkt platformunun testlerine katiimistir.
Ekim 2021'den itibaren sinirll sayida
musteri Bakkt mobil uygulamasi
aracihdiyla Starbucks kart bakiyelerini
Bitcoin kullanarak doldurmustur.

2025 yili itibariyla Toyota, Yamaha ve BYD
gibi biylik  otomobil Ureticilerinin
Bolivya’daki bayileri, Tether (USDT) ile
arag satislarini kabul etmeye baslamistir.
Islemler, BitGo’nun sadladigi altyapi
aracihidiyla yuratalmekte ve béylece alim
satim slreci glivence altina alinmaktadir.
Bolivya deneyimi, tipki Shopify’in BitPay is
birliginde oldugu gibi, dogrudan kripto
varlik tutma yUOkimlialigi olmadan,
Uglincl taraf ¢ozUmler araciligiyla kripto
varlik kabul edebildigini gostermistir.

Yukaridaki ornekler disinda Microsoft,
AT&T, Home Depot gibi farkli sektérlerden
sirketler de kripto varlklari bir édeme
secenedi olarak benimsemistir. Microsoft,
Xbox ve Windows Store gibi dijital
platformlar da BitPay aracilidiyla hediye
karti alimlarinda Bitcoin kullanilmasina
izin vermektedir. AT&T, 2019'dan beri
fatura 6demelerinde BitPay ile kripto
varlik kabul etmektedir. Bu 6rneklerin
ortak  noktasi, sirketlerin  yenilikgi
imajlarini pekistirmek ve kripto varhk
sahibi misteri segmentine hitap etmek
istemeleridir. Bununla birlikte, kripto
varliklar ile édemelerin yayginlagmasinin

onlinde fiyat dalgalanmalari ,
muhasebesel zorluklar ve
dizenlemelerdeki belirsizlikler  veya
yasaklamalar gibi engeller

bulundudgundan, kripto édemelerini kabul
eden codgu sirket bu Odemeleri aninda
itibari paraya cevrilmek sartiyla ve sinirli
kapsamda kabul etmektedir.



3. Odeme Kabul Eden Yonetimler

Kripto varliklar, bazi Glke yénetimlerini bu
yeniligi dogrudan benimsemeye veya en
azindan denemeye yo6neltmistir. Dinyada
birkag hikimet, kripto varlklari resmi bir
6deme araci olarak kabul ederek ya da
kendi dijital parasini gelistirerek kiresel
Olgekte dikkat gekici adimlar atmistir.

Bu bdlimde, kiresel etki olusturan
yenilikci  yaklasimlari  gelistiren  ve
alandaki ilk uygulamalarnn  baslatan
merkezi ve yerel yonetimler ele alinmistir.

Merkezi Yonetimler

Orta Amerika Ulkesi El Salvador, 2021 yil
Eylul ayinda Bitcoin’i ABD dolari ile birlikte
resmi para birimi (yasal 6deme araci) ilan
eden ilk ulke oldu. Baskan Nayib Bukele
liderliginde cikarilan Bitcoin  Yasasi,
Ulkedeki her isletmenin mal ve hizmet
bedeli olarak Bitcoin kabul etmek zorunda
oldugunu ve vergilerin Bitcoin ile
O0denebilecegini 6ngo6riyordu. Hukiumet
bu adimin finansal kapsayicihgi
artiracagini, yurtdisindaki
Salvadorlulardan gelen havale Ucretlerini
dusurecegini ve  Ulkeye  teknoloji
yatinmlarini ¢cekecegini savundu. Nitekim
nufusun yaklasik %?70‘inin banka hesabi
olmadigi llkede devlet, vatandaslara
Chivo adli dijital clzdan uygulamasini
sunarak 30 dolar dedgerinde Bitcoin
hediyesi dagitti ve Bitcoin ATM altyapisini
kurdu. Ancak uygulamada cesitli zorluklar
ortaya cikti. Halkin dnemli bir kesimi
Bitcoin’in fiyat oynaklidi nedeniyle onu
benimsemekte isteksiz davrandi. National
Bureau of Economic Research (NBER)
tarafindan vyapilan arastirma, ilk vyilin
sonunda Salvadorlularin %80‘inin Bitcoini
aktif olarak  kullanmadigini  ortaya
koymustur. Chivo clzdaniyla yapilan
uluslararasi para transferleri toplam
havalelerin  yalnizca vyaklasik %%1'ini
olusturabilmistir. Bitcoin‘in yasal para
statlisi, IMF gibi uluslararasi kuruluslarin
finansal istikrara iliskin uyarilarina yol
agcmis, ayrica kredi derecelendirme

kuruluslan  tarafindan dlkenin  kredi
notunun disirilmesine neden olmustur.

Amaglanan etkinin olmamasi ve
uluslararasi tepkiler neticesinde 2025 yili
Ocak ayinda vyasal dizenlemelerde
degisiklik gergeklestirilerek parlamento
Bitcoin’in resmi para statusdnu
kaldirmisti. Buna ragmen El Salvador
hiklimetinin Bitcoin’i stratejik bir varlik
olarak konumlandirmasi neticesinde 2022
ve 2023 boyunca disen fiyatlardan
Bitcoin alimlann yapmis ve Mart 2025
itibariyla Glke hazinesinin yaklasik 6.102
BTC rezerve ulastigi bildirilmistir. El
Salvador (lkeyi Bitcoin dostu bir merkez
olarak tanitmaya devam etmektedir.

El Salvador dlkesinin ardindan kuresel
Olcekte Ulkelerin Bitcoin’i resmi para
statlisinden badimsiz olarak gesitli
politika araclan kapsaminda
dederlendirdigi gorilmektedir. Nitekim
Dubai‘de bazi 6zel sektdr kuruluslarinin
Bitcoin ve diger kripto varliklarla 6deme
kabultne yonelik uygulamalar
vayginlasmaktadir. ABD’'de ise Bitcoin’e
yonelik yaklasim, para birimi statiisiinden
ziyade duzenleyici ve kurumsal cergeve
icinde sekillenmektedir. 2025 vyilinda
Baskanlik kararnamesiyle federal
otoriteler tarafindan el konulan dijital
varliklarin yénetimi icin “Stratejik Dijital
Varlik Rezervi” olusturulmus, bdylece
devletin muilkiyetine gegen Bitcoin’lerin
uzun vadeli saklanmasina yoénelik ilk
kurumsal yapi tesis edilmistir. Ote yandan
GCek Cumhuriyeti Merkez Bankasi 2025
yilinda bilancosunda test amacgh klguk bir
dijital varlik portfoyl olusturdugunu
duyurarak Bitcoin’i bilangosuna ekleyen
ilk merkez bankalarindan biri haline
gelmistir. Bu farkh &rnekler, Bitcoin’in
resmi para birimi niteligi kazanmasa da
cesitli Ulkeler tarafindan rezerv arac,
alternatif 6deme kanali veya finansal
inovasyon politikasinin bir bileseni olarak
degerlendirilmeye devam ettidini ortaya
koymaktadir.



Yerel YOnetimler

Isvicre ulusal diizeyde olmasa da kanton
ve sehir dlzeyinde kripto varliklari
benimseyen bir vyaklasima sahiptir.
Ozellikle lkenin Italyanca konusulan
Ticino kantonundaki Lugano sehri, Mart
2022'de bagslattigi Plan B girisimiyle
Bitcoin ve Tether USD (USDT) stabil kripto
varligi fiilen yerel para birimi statlisine
yukseltmistir. Lugano Belediyesi, Bitcoin
ve USDT'yi sehirdeki tim belediye
hizmetleri, vergiler, harglar ve belirli
Olcekli glnlik alisverislerde bu kripto
varliklarin kullanabilecedini duyurmustur.
Uygulamada, Lugano halki emlak vergisi,
park Ucreti, kamu hizmet faturalari gibi
6demelerini belediyenin dijital 6deme
altyapisi Gzerinden Bitcoin veya USDT ile
yapabilmektedir. Sehir yonetimi, altyapiyi
saglamak igin stabil kripto varlik ihraggisi
Tether ile birlikte calhsmistinr CHF'ye
endeksli LVGA adh bir sehir tokeni de
cikararak kliguk o6demelerde istikrar
saglamayi hedeflemistir. Plan B girisiminin
bir parcasi olarak Lugano’da kapsamli bir
isletme adaptasyonu programi
yuratilmas ve kisa stirede sehir genelinde
200'den fazla madaza, restoran ve
isletme Bitcoin, USDT veya LVGA token
kabul etmeye baslamistir. Ornedin bir
Lugano sakini, kahvesinin veya market
alisverisinin ddemesini Lightning Network
tizerinden Bitcoin ile yapabilir. Isletme ise
aldigi 6demeyi ister kripto varlk ister
aninda Isvicre frangi olarak hesabina
aktarabilir. Bu girisimin sonuclarindan biri,
sehir ekonomisinde kripto varhk
kullaniminin  glnlik hayata entegre
olmasidir. Lugano 6rnedi, yerel yénetimler
dizeyinde kripto varliklarin
benimsenmesinin mimkin oldugunu ve
Isvicre’nin  kripto dostu  dizenleyici
yaklasiminin bir yansimasini
gostermektedir. Bu kapsamda Lugano,
kamu ve 0zel sektor is birligiyle bir Avrupa
kripto merkezi olma yolunda
ilerlemektedir. Bununla birlikte, Swiss
Finance Institute tarafindan 2024 yilinda
yayimlanan bir dederlendirmeye gore,

Lugano deneyiminin ekonomik etkileri
henliz makro 0Olgekte belirgin degildir.
Arastirmada, kripto o6demelerin sehir
blitcesine  etkisinin  sinirli kaldigi,
isletmelerin  blytk kisminin aldiklar
ddemeleri aninda Isvicre Frangi'na
cevirdigi ve kripto varlklari uzun vadeli
olarak bilangolarinda tutmadigi
vurgulanmistir.  Buna karsin, projenin
dijital finans farkindahdi, teknolojik
girisimcilik ve vyerel editim alanlarinda
onemli bir fark vyarattigi, Gniversite
ogrencileri ve geng girisimciler arasinda
kripto okuryazarhdinin arttigi belirtilmistir.

ABD’de kripto varliklarin dolayli sekilde
odemelerde kullanilmasina iliskin bilinen
uygulama esas olarak Colorado’da
gorilmektedir. 2022 yilinda uygulamaya
giren dizenleme kapsaminda eyaletin
Gelir Dairesi (Department of Revenue),
bireysel gelir vergisi, isletme vergisi, satis
ve kullanim vergisi, kesinti vergisi, yakit
vergisi ve benzeri tim eyalet vergilerinin
dolayli yoldan kripto varliklar aracilidiyla
o0denebilmesine imkan tanimistirn. Bu
sistemde o6demeler PayPal Uzerinden
gerceklestiriimektedir. Vatandaslar PayPal
aracihdiyla vergilerini 6dedikten sonra
sistem aninda kripto varlklann ABD
dolarina doénustirerek 6demeyi
gerceklestirmektedir. Colorado, kripto
varliklari  resmi d6deme ekosistemine
entegre eden ilk eyalettir Eyalette
basglangicta 2022 yilinda toplam 16.426
dolar tutarinda sekiz kripto o6demesi
gorilmis olup bu sayr 2023'te 22
6demeyle 23.241 dolara yukselmistir.
Ancak bu sayi 2024'te tekrar diserek 48
6demeyle 17.544 dolara gerilemistir.

4. Kullanici Egilimleri

Blokzincir tabanh &6demelerin klresel
Olcekte benimsenme dlizeyi, cografi
boélgelere ve demografik gruplara gére
Onemli farklihklar gostermektedir.
TripleA'nin 2024 tarihli Global Crypto
Ownership Data arastirmasina gére 2024
itibartyla dinya genelinde kripto varhk
kullanan kisi sayisinin 560 milyonu astigi



ve kilresel nifusun yaklasik %6,8'ine
tekabul ettigi tahmin edilmektedir.
Asadida, kripto varliklarin yas gruplari,
bélgelere gore dagihmi ve islem amaglari
bakimindan benimsenme edilimleri ele
alinmistir:

a. Demografik Dagihim

PMorgan Chase Institute’'un, ABD'deki 10
milyon aktif Chase cari banka hesabi
kullanicisina  ait  veriler  (zerinden
gerceklestirdigi analiz, kripto varliklar
benimseyen (kullanan) yatirimcilarin
agirhkh olarak Y kusagi (26-41 yas) ile Z
kusadina (26 yas altl) mensup bireylerden
olustugunu goOstermektedir. TripleA'nin
2024 tarihli Global Crypto Ownership
Data arastirmasina gore, 100'den fazla
Ulkeyi (Kuzey Amerika, Avrupa, Asya-
Pasifik, Orta Dodu, Afrika ve Latin
Amerika) kapsayan ve blokzincir islem
verileri, kripto varlik platform kullanici
istatistikleri ile finansal erisim
gostergelerinden derlenen ikincil veri
setlerinden  olusturulan  6érneklemde,
kripto varlik yatirmcilarinin en ylksek
oranini 25-34 yas aralidindaki bireyler

olusturmaktadir. Benzer gsekilde, c¢esitli
arastirmalar da kripto varlik sahiplerinin
6nemli bir bélimindn 30'lu yaslarinin
altinda oldugunu ortaya koymaktadir.
Geng nufusun  dijital  teknolojilere
yatkinligi ve finansal risk alabilme egilimi,
kripto varlk kullaniminda bu grubun 6ne
¢lkmasindaki temel faktorler olarak
gorilmektedir. JPMorgan Chase’in yaptigi
bir calismada diinya genelinde Baby
Boomer kusadinin (1946-1964 arasi
dogumlular) sadece %4'Gnun kripto varlik
kullandig, buna karsin Milenyum
kusaginda (1981-1996 dogumlular) bu
oranin %20’ye ulastigi rapor edilmistir.
Bununla birlikte, daha ileri yagstaki
kesimlerin kripto varlik benimsemesinde
de yavas da olsa bir artis gézlenmektedir.
Kuzey Avrupa ulkelerinde vyapilan bir
arastirmaya gore, 50-64 yas grubundaki
kripto varlik sahiplik orani 2024-2025
déneminde dikkat c¢ekici bir artis
gbstermistir. Bu edilim, zamanla daha
yasli demografilerin de artan farkindalik
ve teknoloji adaptasyonu ile kripto varhk
ekosistemine katilminin
ylkselebilecegine isaret etmektedir.

Grafik 4: Nesillere ve Cinsiyete Gore Kripto Varlik Kullanimi
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Gorsel 4'te yer alan nesillere ve cinsiyete
gore kripto varlk katiim oranlan grafigi,

kripto varlk piyasalarina yonelik yatirim
davraniglarinin yas kusaklari ve cinsiyet
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agisindan farklihklarini ortaya
koymaktadir. Verilere gore Y kusadinda
(26-41 yas araldi), erkeklerin katihm
orani %25 seviyesine yaklasirken
kadinlarda bu oran %15 civarinda
kalmaktadir. X kusadginda (42-57 vyas)
katilim oranlari belirgin bicimde
dismekte, ancak yas gruplarina goére
erkeklerin  katiim orani  kadinlardan
yaklasik iki katina yakin  ylksek
seyretmektedir.

b. Bolgelere Goére Benimseme

Egilimleri

Kripto varliklarin  kullanim  oranlar
bolgeden bolgeye dedismekte olup
ozellikle gelismekte olan ekonomilerde
daha vylksek dlizeyde go6rilmektedir.
Asya, Afrika ve Latin Amerika gibi
boélgelerde kripto varlik benimsemesi,
finansal ihtiyacglara cevap verme
potansiyeli nedeniyle hiz kazanmistir.
Ornegin, Giineydodu Asya’da Vietnam ve
Filipinler, kripto varliklarin is ve hanehalki
islemlerine, tasarruf ve havale silireclerine
entegre edildigi Ulkeler arasindadir.
Nitekim TripleA'nin 2024 tarihli Global
Crypto Ownership Data arastirmasina
gbre Vietnam’da nifusun %?20’sinden
fazlasinin kripto varlklara sahip oldugu
tahmin edilmektedir. Benzer sekilde,
Glney Asya’da Hindistan 2023 ve 2024
yillarinda  kripto varlik benimseme
endeksinde ilk siraya yukselmistir. Afrika
kitasinda Nijerya, istikrarsiz bankacilik
sistemi ve ylksek enflasyon kosullarinin

etkisiyle, kripto varliklari bir finansal
alternatif ve tasarruf araci olarak en
yogun  kullanan  Ulkelerden  biridir.
Chainalysis’in The 2025 Global Adoption
Index raporuna goére Nijerya, 2025 vyili
Kiresel Kripto Benimseme Endeksinde
altinci sirada yer almis. Amerika kitasinda
ise Venezuela ve Arjantin gibi Ulkelerde
yasanan hiperenflasyon, halkin deger
koruma amaciyla kripto varlklara
yonelmesine neden olmustur. Venezuela
da kripto varliklarin gunlik hayatta bir
alternatif deder saklama araci olarak 6ne
ciktigi bir Glke haline gelmistir.

Ote yandan gelismis (lkelerde kripto
varlik benimsemesi nispeten daha yavas
ve cogunlukla yatirm amagli
gerceklesmektedir. Ornedin ABD, kripto
teknolojilerinin gelistirilmesi ve kurumsal
yatinm hacminde 6ne ¢iksa da bireysel
benimseme oranlari bakimindan
gelismekte olan llkelere kiyasla daha alt
siralarda kalmaktadir. Genel tabloya
bakildiginda, 2023-2024 do6neminde
klresel kripto varlik kullaniminin yeniden
ivme kazandigi goérilmektedir. 2024
yilinda kiiresel kripto varlik benimseme
endeksinin bir dnceki yila kiyasla %172
arttigi  bildiriimektedir. Bu blylmenin
merkezinde, finansal sistemlere alternatif
arayisinda olan gelismekte olan
ekonomilerin  bulundugu ve  kripto
varliklarin bu bélgelerde hizla
benimsendigi anlasiimaktadir.



Gorsel 5: Ulkelere Gore Kripto Varlik Sahipligi (2024)
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Gorsel 5’te sunulan verilere goére, 2024
yilinda Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) %31
ile dinyanin en yiksek kripto varlik
sahipligi oranina ulasirken, Singapur
(%24,4) ve Turkiye (%19,3) onu takip
etmektedir. Bu oran, Ulke nifusunun
tamami iginde internete erisebilen
bireylerde kripto varlia sahip olanlarin
oranini gdstermektedir. Tuarkiye'nin ilk
Ucte vyer almasi, ylksek enflasyonun
yatirnnmcilari alternatif finansal araclara
ybneltmesiyle iliskilendirilebilir. Listede
Arjantin, Tayland, Brezilya ve Vietnam
gibi gelismekte olan ekonomilerin de Ust
siralarda yer almasi, kripto varliklarin
Ozellikle finansal istikrarsizlik yasayan
Ulkelerde bir deder koruma araci olarak

gorilmeye baslandigini gostermektedir.
Buna karsin, Avrupa Ulkelerinde sahiplik
oranlarinin  gbérece dlstk kalmasi,
geleneksel finansal sistemlere duyulan
guven ve siki dizenlemelerle agiklanabilir.
Genel tablo, kripto varliklarin artik kliresel
Olgekte yaygin bir yatinm araci haline
geldigini, ancak benimsenme hizinin
bélgesel ekonomik dinamiklere bagli
olarak degistigini ortaya koymaktadir.

c. Kullanim Amaglarina Gére Odeme
Egilimleri

Kripto  varlklarin  hangi  amaclarla
kullanildigt, Ulkelerin ekonomik
durumlarina ve kullanici ihtiyaglarina gére
farklilk gdstermektedir. Gelismekte olan
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ekonomilerde sinir 6tesi para transferleri
ve enflasyona karsi korunma gudusd,
kripto varhdin 6nemli kullanim alanlan
olarak  6ne  cikmaktadir.  Ozellikle
bankacilik hizmetlerine erisimin kisitli
oldugu veya yerel paranin hizla deger
kaybettigi Ulkelerde, kripto varliklar daha
istikrarh ve erisilebilir bir alternatif finans
aracl olarak degerlendirilebilmektedir.
Ornedin  Afrika’da,  mobil  6deme
kalttrantn yaygin oldugu Kenya gibi
Ulkelerde halk, erken dénemde dijital
paralara yonelirken, Nijerya’da ekonomik
dalgalanmalar karsisinda havale ve
tasarruf amaciyla kripto varhk kullanimi
gugli bir ivme yakalamistir. Chainalysis
verileri, Afrika bolgesinde kripto varliga
dayali havale kullaniminin  oldukca
yayginlastigini ve yatirmcilarin  distk
islem Ucretleri ile hiz avantaji nedeniyle
bu yontemi benimsedigini gostermektedir.
Nitekim 2025 vyili itibanyla blokzincir
tabanh kripto varlik havalelerinin, global
havale akislarinin %3-5'ini olusturdugu

tahmin edilmektedir. Ozellikle ABD gibi
Ulkelerde stabil kripto varliklarin havale
amach kullaniminda artislar
gozlenmektedir.

Chainalysis tarafindan yayimlanan 2025
Global Crypto Adoption Index verilerine
gore, Hindistan yuksek islem hacmi, genis
yatinnmci tabani ve kripto varliklari gtinlik
finansal islemlerde aktif bigimde kullanma
egilimi sayesinde birinci siraya yikselmis,
bdylece diinyada kripto varlik benimseme
dizeyi en yilksek (lke konumuna
gelmistir. Endeks sonuclarina goére ikinci
sirada Amerika Birlesik Devletleri, Gglncu
sirada ise Pakistan yer almaktadir. Tirkiye
ise endekste 14’lUnclU sirada yer almakta

olup perakende vyatirmc katilimindaki
yuksek goérinim ve merkezi
platformlardaki islem hacmi sayesinde

kiresel kripto varlik benimseme dlzeyi
acgisindan ilk 20 tlke arasinda
bulunmaktadir.

Gorsel 6: Chainalysis 2025 Kiiresel Kripto Varlik Benimsenme Endeksi
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Diger yandan, kripto varlklarin ganlik
6demelerde kullanimi da giderek 6nem
kazanan bir egilimdir. Triple-A tarafindan
yayimlanan The State of Global
Cryptocurrency Ownership in 2024

raporuna goére, kripto varlik sahiplerinin
%65’'inin  gunlik mal ve hizmet
6demelerinde kripto varlik kullanmaya
istekli oldugunu ortaya koymaktadir.
Ozellikle stabil kripto varliklar sayesinde
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fiyat oynakhdinin  azaltiimasi, bazi
perakende sektorlerinde kripto varlik ile
6deme kabulina kolaylastirdigi
belirtilmistir. Bununla beraber, mevcut
durumda kripto ekosistemindeki
islemlerin blylk bir bd6limid hala yatirm
ve ticaret amagl faaliyetlerden
olusmaktadir. Kliresel stabil kripto varlik
islem hacimleri incelendiginde, yillik
birkag ylz milyar dolar bulan tutarlarin
bluyik olglide platform islemleri ve
arbitraj faaliyetlerinden kaynaklandigi,
gercek zamanli perakende O6demelerin
toplam hacim icindeki payinin halen sinirli
kaldigr belirtilmektedir.

Ozetle, mevcut edilimler, geng ve
teknolojiye yatkin nifusun liderliginde,
finansal kapsayicilik arayisindaki
bolgelerde kripto varligin bir 6deme ve
deger saklama ¢6zUm olarak
benimsendigini, 6demeler alaninda
yatinmci ilgisi artsa da henlz iglemlere
bunun yansimadigini  gostermektedir.
Ilerleyen yillarda diizenleyici cercevelerin
netlesmesi ve teknolojik altyapinin
olgunlasmasiyla birlikte bu kullanim
alanlarinin daha da genisleyebilecegi
distntlmektedir.

III. BLOKZINCIR TABANLI ODEMELERIN RISKLERI

Blokzincir tabanli o6deme sistemleri,
finansal teknolojilerin donlisim slirecinde
hem firsatlar hem de yeni risk alanlari
dodurmustur. Ancak, dlzenleyici cerceve
eksiklikleri, teknolojik kisitlar, siber
glvenlik riskleri ve fiyat oynakhdi gibi
faktorler de giderek 6nem kazanmaktadir.
Bu bdélimde, blokzincir tabanh dédeme
sistemlerinin karsi karsiya oldugu riskler
ve belirsizlikleri degerlendirilmistir.

Blokzincir tabanl 6demelerin
yayginlasmasinin  6nundeki en buylk
engellerden biri dizenleyici g¢erceve ve
buna bagh belirsizliktin ~ Geleneksel
finansal sistemlerdeki gibi kapsamli yasal
dizenlemelerin olmamasi, kripto varlklar
ve blokzincir tabanli 6deme platformlan
icin gri bir alan olarak gérilmektedir.
Dlzenleme eksikligi, tuketicilerin
korunmasi, kara paranin aklanmasinin
engellenmesi ve sistemik risklerin
yonetimi konularinda soru isaretlerine yol
acmaktadir. Ozellikle stabil kripto varlik
gibi itibari paraya endeksli kripto
varliklarin rezervlerinin seffaf olmamasi
da glven sorunlarina neden olabilir.
Rezerv varliklarinin  durumu hakkinda
yeterli seffaflik olmamasi, kriz anlarinda
yatirrmcilarin sOylenti ile gergek
problemleri ayirt edememesine ve panikle
platformdan cikis yapmasina yol agabilir.

Bu anlamda stabil kripto varlk
ihraggilarinin rezervlerini dazenli
denetime tabi tutarak seffaf bicimde
raporlamasi ve kiresel dizenlemelere
uymasi kritiktir.

Teknolojik agidan bakildiginda, blokzincir
tabanli  ¢bzimlerin  mevcut finansal
sistemlerle entegrasyonu da o6nemli bir
zorluktur. Dagitik defter teknolojisi heniiz
gelisme asamasinda olup dlgeklenebilirlik
(cok sayida islemin hizlica islenebilmesi)
konusunda kisitlar barindirmaktadir ve
mevcut altyapilarla uyumlu calisacak
sekilde entegre edilmesi karmasiktir.
Ayrica blokzincir adlarinda ve akilli
sbzlesme kodlarinda ortaya cikabilecek
yazilim hatalarn veya ag tikanikligi gibi
teknik sorunlar, &deme islemlerinin
aksamasina neden olabilir Bu gibi
durumlarda sorumlu islemleri
gerceklestiren kullaniclya aittir.  Siber
glvenlik riskleri de bu alandaki en ciddi

tehditlerden biridir. Blokzincir
sistemlerinin kendisi kriptografik olarak
gavenli tasarlansa bile, yatirnmci

cluzdanlarinin veya kripto varhk
borsalarinin siber saldirlya ugramasi
(hacklenmesi), ozel anahtarlarin
galinmasi gibi olaylar sonucunda buyUk
miktarda kripto varlik kaybi yasanmistir.
Nitekim platformlarin siber saldirilara



karsi yeterli glvenlik dnlemlerini (6r. gok
faktorli kimlik dogrulama, soduk cizdan
kullanimi) uygulamamasi halinde,
yatirnmcr varliklarinin galinmasi ve itibar
kaybi riski ylksek olacaktir.

Bir diger o6nemli risk faktorl, sabit
olmayan kripto varhklarin fiyat
oynakhgina bagh zorluklardir. Bu ylksek
fiyat oynakhdi, istikrarli bir deger saklama
araci olmasini ve glnlik hayatta yaygin
bir 6deme araci olarak kullaniimasini
engelleyebilmektedir. Bu nedenle sabit
olmayan kripto varlklar, para birimi
olmanin temel islevlerini yerine

GENEL DEGERLENDIRME

Blokzincir tabanli o6demeler, merkezi
yapilara bagimlihgi azaltan, islemleri
denetlenebilir ve geri alinamaz bicimde
kayda alan bir altyapi sunarak 6deme
sistemlerinin hiz, maliyet ve erisilebilirlik
parametrelerinde anlaml iyilesme
potansiyeli tasimaktadir. Bu mimari, veri
blatinltgu ve taraflar arasi giveni teknik
varsayimlarla degil kriptografik kanitlarla
tesis ettigi icin, o6zellikle sinir otesi
transferlerde zaman maliyetini ve araci
bagimhhdini dislren bir alternatif olarak
konumlanmaktadir.

Bitcoin’in ikinci katman ¢dzimleri anlik ve
disik  maliyetli aktarrmi  mdmkidn
kilarken, stabil kripto varliklar, itibari
paraya endeksli yapilart sayesinde
6demelerde 6ngorlebilirlik ve mutabakat
hizin1 artirmaktadir. Bitcoin disinda diger
sabit olmayan kripto varliklar, akilh
s6zlesme, DeFi ve protokol altyapisi gibi
farkli kullanim alanlarinda basari
gostermeye odaklanmakta olup, bu
nedenle O6deme araci olarak yaygin
sekilde kullanilmamaktadir. Kamu
tarafinda ise CBDC projeleri,
programlanabilir 6deme, cevrimdisi
kullanim ve uyum mekanizmalarn gibi
islevlerle kamusal glven c¢ergevesini
dijital ortama tasimayi amaclamaktadir.
Ozel sektérin izinli adlan ve Kkart

getiremedigi dustnaldagl  icin  birgok
uzman tarafindan riskli bir varlik olarak
gorilmekte ve o©odeme araci olarak
benimsenmesi sinirli kalmaktadir. Bunun
yani sira, dgenel kamuoyunda kripto
varliklara duyulan given eksikligi ve
teknik bilgi bariyerleri de benimsenme
hizini yavaslatmaktadir. Dolayisiyla
blokzincir tabanli 6deme sistemlerinin
kitlesel o6lcekte basarili olabilmesi igin
fiyat istikrarinin sadglanmasi, yatinmci
deneyiminin iyilestiriimesi ve glven
artirict  dizenleyici adimlarin  atilmasi
6nem tasimaktadir.

semalarinin stabil kripto  varliklar
mutabakat pilot uygulamalari, kurumsal
Olcekte birlikte calisabilirligin sinandigi
ornekleri cogaltmaktadir.

Bununla birlikte, 06zel sektoérce ihrag
edilen kripto varliklara yonelik
dizenlemelerin dlkeler arasinda énemli
farklihklar gostermesi ve ortak bir
standart olusturulamamasi, rezerv
denetiminin standardize olmamasi, siber
glvenlik tehditleri ve mevcut sistemlerle
entegrasyon maliyetleri benimseme hizini
sinirlamaktadir. Nitekim Cin, Misir gibi
bazi Ulkelerde kripto varlklarin alim-
satimi ile édeme araci olarak kullanimi
yasaklanmistir. Buna ek olarak,
Turkiye'de de Tlrkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin 16 Nisan 2021 tarihli
yonetmeligi uyarinca kripto varliklarin
6deme araci olarak kullaniimasi
yasaklanmistir.

Onimizdeki dénemde teknik standartlar,
denetim, raporlama pratikleri ve sinir
Otesi veri/uyum paylasim protokollerinin
netlesmesi, blokzincir tabanh 6deme
¢6zimlerinin geleneksel altyapilarla
tamamlayici iliskisini glglendirerek
finansal kapsayicilik, verimlilik ve seffaflik
hedeflerine daha dengeli bir gegis imkani
sunabilir.
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KURUMSAL SEFFAFLIGIN EVRIMI:
KURESEL SURDURULEBILIRLIK

RAPORLAMA STANDARTLARI

21. yuzyihn basindan itibaren kuiresel di-
zeyde artan cevresel krizler, sosyal esitsizlik-
ler ve ekonomik dalgalanmalar; sirketlerin,
devletlerin ve bireylerin sirduarilebilir bir ge-
lecek insa etme sorumlulugunu daha goérindr
hale getirmistir. Iklim degisikligi, dogal kay-
naklarin tikenmesi, biyocesitliligin azalmasi
ve toplumsal adaletsizlik gibi sorunlar artik
yalnizca gevrecilerin veya politikacilarin gin-
deminde degil, tim paydaslarin ortak mese-
lesi haline gelmistir. Bu baglamda “strdari-
lebilirlik” kavrami hem teorik hem de pratik
dizeyde giderek daha fazla 6nem kazanmig-
tir. Sdardardlebilirlik, genel anlamda; bugu-
nan ihtiyaclarini karsilarken, gelecek nesille-
rin de kendi ihtiyaglarini karsilayabilme kapa-
sitesini tehlikeye atmayan bir gelisim yakla-
simini ifade etmektedir. Cevresel, sosyal ve
kurumsal yonetimi iceren (CSY) boyutlariyla
¢ok ydnlu bir yap! sunan bu kavram, sadece
ekolojik kaygilarla sinirli olmayan, ayni za-
manda etik, ekonomik ve y®netsel sorumlu-
luklari da igeren bitlnsel bir bakis agisi sun-
maktadir. Surdardlebilirlik ilkelerinin kurum-
sal yapilara entegre edilmesi sireci, berabe-
rinde bu uygulamalarin 6lgllmesi, izlenmesi
ve seffaf bir sekilde raporlanmasi ihtiyacini
dogurmustur. Bu noktada “slrdurilebilirlik

raporlamas!” kavrami devreye girmektedir.
Sirdardlebilirlik raporlamasi; bir kurulusun
cevresel, sosyal ve kurumsal yénetim alanla-
rindaki performansinin diizenli olarak belge-
lendigi, paydaslariyla bu konularda iletisim
kuruldugu stratejik bir aractir. Bu raporlar
araciligiyla sirketler, sadece finansal basarila-
rini degil, ayni zamanda cevreye ve topluma
karsi olan sorumluluklarini, yani finansal ol-
mayan performansini da nasil yerine getirdik-
lerini ortaya koyar.

Bu raporun temel amaci, strdirilebilirlik te-
mel prensipleri, standartlari, uygulamalari ve
faydalarini bir araya getiren bitincdl bir kay-
nak sunmaktir. Bu kapsamda, strdurdlebilir-
lik raporlamasi tarihsel gelisiminden glna-
muzdeki uygulama cgesitliligine, karsilasilan
zorluklardan gelecek perspektiflerine kadar
genis bir cercevede ele alinacaktir. Bu rapo-
run standartlar kisminda, génillu gergeveler-
den zorunlu dizenlemelere gegis stirecinden
6zet olarak bahsedilmis olup, Tlrkiye dahil
farkh Ulkelerde strdUrlebilirlik raporlama-
sina iliskin dtizenlemeler ve bu alandaki ulu-
sal ve uluslararasi uygulamalarin detayh ana-
lizi ise bir sonraki sayimizda gikacak olan ma-
kalemizde kapsamli sekilde incelenecektir.

I.SURDURULEBILIRLIK RAPORLAMASININ GELISIMI

Sirdardlebilirlik  raporlamasinin kdkenleri,
1960'h yillarda cevre bilincinin yidkselmeye
basladigi donemlere kadar uzanir. Rachel
Carson’un 1962 yilinda yayimladigi “Silent
Spring” adli eseri, cevresel tahribatlarin ka-
muoyunun gindemine tasinmasinda etkili ol-
mustur. Bununla beraber 1972'de Stock-
holm’de diizenlenen Birlesmis Milletler Insan

ve Cevre Konferansi da devletlerin gevreyle
ilgili politikalarini gbézden gecirmesine neden
olmus ve sirdurulebilirlik distncesi uluslara-
rasi boyutta tartisiilmaya baslanmistir. Bu d6-
nemde sirket raporlamalari henliz sistematik
bir yapiya kavusmus degildi; fakat cevreye
iliskin sorumluluklarin isletme giindemlerine



girmesi, raporlamanin temelini olusturmus-
tur.

1987 yilinda Birlesmis Milletler tarafindan ya-
yimlanan Brundtland Raporu, “sirdrlebilir
kalkinma” kavramini tanimlayarak bu alan-
daki en 6nemli donim noktalarindan birini
olusturmustur. Bu rapor, buginki sirduarile-
bilirlik anlayisinin temelini atmis ve isletme-
leri cevresel etkilerini daha ciddiyetle deger-
lendirmeye yonlendirmistir. 1990'h yillarda
bazi buylk sirketler gevresel performansla-
rina iliskin génulli raporlar yayimlamaya bas-
lamis, ancak bu raporlar genellikle standart
disi ve kiyaslamaya elverisli olmayan belgeler
seklinde bulundugundan bir standardizasyon
ihtiyaci olusmustu ve 1997 yilinda Global Re-
porting Initiative (GRI)'nin kurulmasiyla bu
ihtiyag karsilanmistir. GRI, ilk olarak 1999'da
surduirlebilirlik raporlamasina iliskin bir reh-
ber yayimlamis ve sirketlerin cevresel, sosyal
ve ekonomik performanslarini belirli géster-
geler 1siginda raporlamalarini 6nermistir. Bu
dénemde sirdirilebilirlik, yalnizca cevresel
dedil, ayni zamanda insan haklari, galisan
haklari, etik ydnetim gibi sosyal unsurlari da
kapsayan cok boyutlu bir yapiya birinmus-
tar.

2000'li yillar, surdarulebilirlik raporlamasinda
kurumsal uygulamalarin hiz kazandigi ve ce-
sitli uluslararasi standartlarin olustugu bir d6-
nem olmustur. 2006 yilinda GRI'nin G3 versi-
yonu yayimlanmis ve raporlarin karsilastirila-
bilirligini artiracak yapilar kurulmustur. Ayni
yillarda ISO 14001 gibi cevre yénetim sistem-
leriyle entegre calisan raporlama sistemleri
gelismisg, strdurulebilirlik sirketlerin kurumsal

A. GRI (Global Reporting Initiative)

Global Reporting Initiative (GRI), surdirtle-
bilirlik raporlamasinin kurumsal dizeyde sis-
tematik bir sekilde yapilabilmesini saglamak
amaciyla 1997 yilinda koékeni, Birlesmis Mil-
letler Cevre Programi’nin  (UNEP) aktif

stratejilerinin bir pargasi haline gelmeye bas-
lamistir.

2010 sonrasi donemde strdurtlebilirlik ra-
porlamasi, finansal bilgilerle entegre edilerek
yeni bir boyut kazanmistir. 2010 yilinda ku-
rulan Uluslararasi Entegre Raporlama Kon-
seyi (IIRC), finansal ve finansal olmayan bil-
gilerin birlikte yer aldigi entegre raporlamayi
tesvik etmistir. 2015 yilinda Birlesmis Millet-
ler'in belirledigi Sardarilebilir  Kalkinma
Amacglan (SKA'lar), sirketlerin strdirtlebilir-
lik politikalarini  bu evrensel hedeflerle
uyumlu hale getirmesine olanak saglamistir.
Ayni zamanda CSY kriterleri, yatinmcilar icin
belirleyici bir unsur haline gelmistir.

2020°li yillarla birlikte sirdtrtlebilirlik rapor-
lamasi daha kurumsal bir nitelik kazanmistir.
Avrupa Birligi'nin yurtrlige koydugu Kurum-
sal Sdrdurdlebilirlik  Raporlama  Direktifi
(CSRD), belirli bayukltukteki sirketler igin ra-
porlamayi zorunlu hale getirmistir. Uluslara-
rasi Finansal Raporlama Standartlari (IFRS)
Vakfi da 2021 yilinda Sirdurtlebilirlik Stan-
dartlari Kurulu’nu (ISSB) kurarak kiresel
capta uyumlu ve glvenilir raporlama stan-
dartlarinin gelisimini desteklemistir.

Sonug olarak, surdurtlebilirlik raporlamasi
yaklasik altmis yillik bir gelisim slireci igeri-
sinde gonullalik esasli, sinirli uygulamalar-
dan uluslararasi standartlara dayali, zorunlu
ve kapsamli bir yapiya evrilmistir. Asadida
GRI, CDP, SASB, TCFD, TNFD ve entegre ra-
porlama gibi strdirdalebilirlik raporlama cer-
cevelerinin gelisimi agiklanacaktir. Her biri
farkl ihtiyaglara ve paydas gruplarina hitap
eden bu cerceveler, zaman icinde dedisen
beklentilere uyum saglayarak evrimlesmistir.

katihmiyla sekillenen ve kar amaci glitmeyen
CERES ile Tellus Enstitisu tarafindan kurul-
mustur. Baslangicta sirketleri gevresel so-
rumluluk ilkelerine bagh kalmaya yonlendi-
ren, ilk hesap verebilirik mekanizmasini



olusturmayi hedefliyordu; fakat zamanla bu
cerceve, sosyal, ekonomik ve kurumsal yone-
tim alanlarini da kapsayacak sekilde genisle-
tilmistir. CERES, gevresel ve sosyal sorumlu-
luklari tesvik eden; daha yasanabilir, esitlikgi
ve direngli bir gelecek icin calisan bagimsiz bir
sivil toplum kurulusudur. Tellus ise; 1976 yi-
linda, disiplinler arasi bir arastirma ve politika
kurulusu olarak rol alan ve kar amaci gitme-
yen bir sivil toplum kurulusudur.

GRI'nin yonetimi, is diinyasi, finans, sivil top-
lum, akademi ve isci o6rgltleri gibi farkh pay-
das gruplarindan gelen uzman bireylerden
olusan cok paydash bir yapiya sahiptir.
GRI'nin Gézetim Kurulu (Supervisory Board)
Uyeleri, diinya genelinden gelen ve farkh sek-
térlerde deneyim sahibi kisilerden olusmak-
tadir. Kurul Baskani Jessica Fries surdurtle-
bilir finans alaninda faaliyet gdsteren “Acco-
unting for Sustainability (A4S)” girisiminin li-
deridir. Esther An, Singapur merkezli City De-
velopments Ltd'de Bas Sirdurtlebilirlik So-
rumlusu olarak gérev yaparken, Bola Adeeko
Nijerya'da 6zel sektdérde Ust dlizey ydnetici-
dir. Aaron Brenner, ABD'deki bir isci sendika-
sinin temsilcisidir. Bruno Bastit (S&P Global
Ratings, Ispanya) siirdirilebilirlik arastirma-
lari alaninda, Jane Diplock (Yeni Zelanda) di-
zenleme ve denetim alaninda, Daniel Klier
(Ingiltere) karbon piyasalari ve siirdirilebilir
finans alaninda, Agnes K. Y. Tai (Hong Kong)
ise yatinm ve akademi alaninda uzmandir. Bu
cesitlilik, GRI'nin kuresel dlgekte farkl sek-
torlerin bakis acgilarini bir araya getiren den-
geli bir yénetim anlayisini yansitmaktadir.

Aday belirleme slreci, Aday Komitesi tarafin-
dan ydrutulmektedir. Komite alti Uyeden olu-
sur: iki Gye GRI Paydaslar Konseyi’'nden, iki
Uye Go6zetim Kurulu’ndan), bir Gye GRI Cali-
sanlar Konseyi'nden ve bir Giye de GRI'nin Ge-
nel Midirinden olusmaktadir. Uyeler birey-
sel kimlikleriyle gérev yapmalarina karsin,
bulunduklari pozisyonlar geregdi temsil ettik-
leri kurumsal organlarin perspektifini de yan-
sitmaktadir. Boéylece GRI'nin yonetiminde

yalnizca bireysel uzmanlhk degil, paydaslar
arasindaki denge ve kurumlar arasi temsil il-
kesi de gozetilmektedir. K&r amaci tasimayan
bir yapi olan GRI, faaliyetlerini stirdlirebilmek
icin cesitli finansal kaynaklardan destek al-
maktadir; bu cesitlilik, kurulusun hem taraf-
sizhdini hem de seffaflik ilkesine baghligini
glivence altina almayi hedeflemektedir. Ozel-
likle isveg Uluslarasi Kalkinma Is birligi Ajansi
ve Isvigre Konfederasyonu Ekonomi Bakanligi
en blyuk destekgileri ve fon saglayicilari ola-
rak bilinmektedir. Bunun yani sira SECO Por-
ticus and Walton Family Foundation gibi var-
likl ailelerce kurulmus vakiflar da 6nemli des-
tekgileridir.

GRI, 1999 yilinda ilk rehberini yayimlamis,
ardindan 2000 yilinda ilk resmi raporlama
standartlarini olusturmustur. 2002 yilinda Jo-
hannesburg’da dizenlenen Diinya Sirdirile-
bilir Kalkinma Zirvesi‘'nde GRI Siurim 2 ka-
muoyuna sunulmustur. Birlesmis Milletler,
dizenledigi buylk capli zirvelerin onuncu yil-
larinda, genellikle o etkinlikte alinan kararla-
rin ne derece hayata gecirildigini degerlendi-
rilmektedir. Buna da Duinya Surdurulebilir
Kalkinma Zirvesi denilmektedir. Boylelikle,
GRI surduarilebilirlik raporlamasina bitincdl
bir yaklasim getirerek yalnizca gevresel gés-
tergeleri dedil, ayni zamanda ekonomik ve
sosyal performansi da kapsayan kapsamli bir
raporlama cercevesi sunmaktadir. Ekonomik
boyutta, sirketlerin finansal performanslari,
tedarik zinciri uygulamalari, pazar varligi ve
ekonomik etkileri gibi konular ele alinmakta-
dir. Cevresel alanda ise eneriji ve su kullanimi,
emisyonlar, atik yénetimi, biyocesitlilik ve ik-
lim dedisikligi ile micadele gibi géstergelere
odaklanilmaktadir. Sosyal performans kapsa-
minda ise insan haklari, is sagligi ve given-
ligi, calisan haklari, gesitlilik ve kapsayicilik,
editim olanaklari, toplumsal etkiler ve veri
gizliligi gibi raporlamasini sadlamaktadir.
GRI, kuruluslarin yalnizca sermaye sahiple-
rine degil, toplumun tim kesimlerine karsi
sorumluluk tasidigini savunur. Bu yaklagim,
sirketlerin faaliyetlerini; calisanlardan
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tlketicilere,
duyarli gruplara

kamu kurumlarindan c¢evreye
kadar herkesin bilgiye

erisebilecedi sekilde acik ve dlrist bigimde
paylasmalarini destekler.

B. CDP (Carbon Disclosure Project): Karbon Saydamlik Projesi

CDP, 2000 yilinda is insani Paul Dickinson ta-
rafindan kurulmus, ilk raporlama programini
2002 yilinda baslatmistir. Iklim degisikligiyle
micadelede kurumsal aktérlerin rolina artir-
mak ve sera gazi emisyonlarini azaltmak
amaciyla olusturulan CDP, zamanla su gu-
venligi ve orman varliklarinin korunmasi gibi
konular da kapsamina almistir. CDP, faaliyet-
lerini kiiresel 6lgekte sirdlrebilmek amaciyla
g farkh tGlkede bagimsiz tlizel yapilara sahip-
tir. ingiltere merkezli CDP Worldwide, hayir
kurumu statisinde kayith olup bir mutevelli
heyeti tarafindan yénetilmektedir. Avrupa ki-
tasindaki faaliyetler ise, merkezi Briiksel'de
bulunan ve Almanya ile Belgika'da etkin olan
CDP Europe adl vakif aracilidiyla yarttilmek-
tedir; bu yapi da kendi bagimsiz mutevelli he-
yetine sahiptir. Kuzey Amerika’da ise CDP
North America, Amerika Birlesik Devletle-
ri'nde 501(c)(3) statlsline sahip bagimsiz bir
organizasyon olarak konumlanmis olup, isle-
yisi bir yonetim kurulu ile profesyonel bir ope-
rasyon ekibi tarafindan saglanmaktadir. Bu
yapilanma sayesinde CDP, bélgesel farklilik-
lara uyum sadlayarak daha etkili ve esnek bir
ybnetim modeli izlemeyi hedeflemistir.

CDP de GRI gibi kar amaci gitmeyen bir ya-
plya sahip oldugundan faaliyetlerini strdlre-
bilmek icin farkh finansman kaynaklarindan
fayda saglamaktadir. Kurulusun bitgesinin
bluyldk bélimid Avrupa Komisyonundan gel-
mekle birlikte, CDP ile calisan sirket ve kuru-
luslar, Gyelik ve raporlama stiregleri icin licret
6demektedir. Buna ek olarak, sponsorluk ge-
lirleri, veri paylasim lisanslari ve finans sek-
toriinden gesitli kurumlar veya vakiflari da

finansal yapily! destekleyen unsurlar arasin-
dadir.

CDP, sehirlerin ve sirketlerin cevresel etkile-
rini gonulll olarak agiklamalarini saglar ve bu
aciklamalar temelinde degerlendirme puan-
lari yani CDP skoru olusturur. Bu sayede ya-
tinmcilar ve diger paydaslar, sirketlerin cev-
resel risk yonetimi performanslarini kiyasla-
yabilir. CDP skoru, isletmelerin gevreyle ilgili
sorumluluklarini ne derece yerine getirdigini
ortaya koyan bir degerlendirme araci olmakla
birlikte bu sistem, sirketlerin cevresel verile-
rini ne kadar ayrintilh ve seffaf sekilde paylas-
tigini, iklim ve dogal kaynak risklerinin far-
kinda olup olmadigini, bu konulara yoénelik
naslil stratejiler gelistirdigini ve strdurilebilir-
lik alaninda 6ncl olup olmadigini inceler. De-
gerlendirme sonucunda A'dan D'ye kadar bir
not araligi verilirken, bilgi sunmayan kurulus-
lar "F" notu alir. Ozellikle “F” notu, veri sun-
mayan ama CDP'den agikca bilgi talep edilen
sirketlere verilir. CDP'nin inceleme yaptigi
baslica alanlar iklim degisikligiyle miicadele,
su kaynaklarinin korunmasi ve orman kaybi-
nin énlenmesidir. Bu kapsamda, karbon sa-
limi azaltim planlari, su kullanim politikalari
ve cevresel etkisi ylksek Urinlerin tedarik
suregleri gibi unsurlar analiz edilir.

CDP’'nin sundugu anket temelli sistem, sirket-
lerin sera gazi emisyonlarini, iklim risklerini
ve firsatlarini, su kullanimini ve orman varlik-
larina iliskin faaliyetlerini detayh bicimde or-
taya koyar. Ginimuzde 9.600'den fazla sir-
ket, 800 sehir ve 120 bdlgesel ydénetim CDP
aracihigiyla verilerini agiklamaktadir.



C. Climate Disclosure Standards Board: iklim Aciklama Standartlari Kurulu

2007 yilinda kurulan Climate Disclosure Stan-
dards Board (CDSB), Dlinya Ekonomik Fo-
rumu’nun 6nciliglinde; CDP (Carbon Disclo-
sure Project), World Resources Institute
(WRI) ve World Business Council for Sustai-
nable Development (WBCSD) gibi kurulusla-
rin bir araya gelmesiyle olusturulmus bir giri-
simdir. CDSB, isletmelerin cevresel ve sosyal
etkilerini finansal performanslariyla birlikte,
seffaf ve karsilastinlabilir bicimde raporlama-
larina olanak saglayan kapsamli bir gerceve
sunmustur. “"CDSB Cercevesi” olarak bilinen
bu yapi, sirketlerin yillik ya da entegre rapor-
lar icinde gevresel ve sosyal bilgileri finansal
verilerle entegre bigimde sunmalarina reh-
berlik etmistir. CDSB Cergevesi'nin 6ne ¢ikan
bir diger yonu, Task Force on Climate-related
Financial Disclosures (TCFD) tarafindan gelis-
tirilen iklimle ilgili finansal raporlama 6nerile-
rine temel olusturmus olmasidir.

TCFD'nin “kurumsal yodnetim, strateji, risk
yonetimi ve 6lgim-gdsterge” basliklari, dog-
rudan CDSB’nin raporlama ilkeleriyle paralel-
lik gostermektedir. 2021 vyihinda IFRS

Foundation blinyesinde kurulan International
Sustainability Standards Board (ISSB), mev-
cut strdurulebilirlik cergevelerini ve rehberle-
rini tek cati altinda toplama slrecini baslat-
mistir. 2022 yilinda IFRS Vakfi, kiresel stir-
durdlebilirlik raporlama standartlarini tek gati
altinda toplamak igin:

e CDSB (Climate Disclosure Standards
Board) ve

e SASB  (Sustainability = Accounting
Standards Board)-Amerikan mer-
kezli sektor bazh strdirilebilirlik
standartlarini gelistiren kurum,

yapilari gérevlerini Uluslararasi Surdurulebi-
lirlik Standartlari Kurulu (ISSB) altinda birles-
tirdi. Boylece CDSB'nin yillar boyunca gelis-
tirdigi teknik bilgi birikimi ve metodolojisi,
ISSB’nin uluslararasi strdurilebilirlik rapor-
lama standartlarinin temelini olusturmustur.

D. Siirdiiriilebilirlik Muhasebesi Standartlari Kurulu (SASB)

Sardurdlebilirlik Muhasebesi Standartlar Ku-
rulu (Sustainability Accounting Standards Bo-
ard, SASB), 2011 yilinda Jean Rogers liderli-
ginde kar amaci gitmeyen bir kurum olarak
ABD’de kurulmustur. Kurulus amaci, cevre-
sel, sosyal ya da kurumsal yénetimle ilgili ko-
nularin, bir sirketin finansal durumu Uzerinde
dogrudan 6nemli olup olmadigini degerlendi-
rebilecek “sektdér bazli standartlar” gelistir-
mektir. Bu standartlara gore yapilacak deger-
lendirme sonucunda yatirim kararlarinin daha
yerinde alinacadi distntlmustir.

SASB standartlarina gére dedgerlendirme, her
sektérin kendine 6zgu risk ve dnceliklerine
gbre yapilir ginki her strduridlebilirlik ko-
nusu her sektoér icin ayni derecede kritik

degildir. Ornegin, enerji tiiketimi Gretim sek-
tériinde buylk bir finansal risk yaratabilirken,
veri glvenligi ve kullanici gizliligi teknoloji fir-
malari icin daha belirleyici olabilir. Bu nedenle
kurulus, yatinmcilarin daha saglikli kararlar
verebilmesi icin, sektér bazinda hangi strdi-
rtlebilirlik konularinin “finansal olarak an-
lamh” oldugunu belirleyen standartlar gelis-
tirmeyi amaclamistir. Bu standartlar, sirket-
lerin sadece ne kadar strdurilebilir oldugunu
degdil, ayni zamanda bu durumun sirketin fi-
nansal basarisini ne dlglide etkiledigini de or-
taya koyar. SASB, bu amagla Amerika Birlesik
Devletleri'ndeki SEC (Securities and
Exchange Commission) ile calisarak 77 farkh
sektdre 6zgl raporlama cergevesi gelistirmis-
tir.



SASB, surdurdlebilirlik raporlamasinda sekt6-
rel farklihklarn g6z éninde bulundurarak, cev-
resel, sosyal ve kurumsal yonetim basliklarini
finansal agidan 6nemli olacak sekilde ele al-
maktadir. Bu kapsamda incelenen baslica
alanlar; cevre yonetimi (6rnegin enerji kulla-
nimi, emisyonlar, su kaynaklan), sosyal etki-
ler (musteri glivenligi, toplum iliskileri), insan
sermayesi (is saghgi ve guvenligi, cesitlilik),
is modeli ve inovasyon (Urldn strdurdlebilir-
ligi, tedarik zinciri) ile kurumsal yénetim (is
etigi, risk yonetimi) gibi basliklardir. SASB'nin
bu alandaki yaklasimi, sirketlerin yalnizca
strdurilebilirlik agisindan seffaf olmasini de-
gil, ayni zamanda yatirimcilarin karar alma
slireglerinde ihtiya¢c duydugu finansal acidan
anlaml verileri sunmalarini da mdmkun kilar.
Boylece sirketler, uzun vadeli deder yaratma
kapasitelerini daha net ortaya koyabilirken,
yatinnmcilar da siardurtlebilirlik performansini
somut gostergelerle dederlendirme firsati bu-
lur.

SASB’nin en 6nemli gelir kaynaklar arasinda
badislar ile hibelerdir. Bloomberg Philanthro-
pies, Ford Foundation ve Rockefeller Founda-
tion gibi kuruluslar, SASB’ye maddi destek
veren baslica badiscilardandir.  Ayrica,
SASB’ye kurumsal dlizeyde destek veren sir-
ketler ve yatirmcilar da finansmana katki
saglamis, bu destek genellikle stratejik is bir-
ligi ve sponsorluk seklinde olmustur. Kurulus
ayni zamanda editim programlarn ve lisans-
lama programlarindan elde ettigi gelirlerle de
finansal kaynak yaratmistir.

E. Uluslararas: Sirdiirulebilirlik Stan-
dartlari Kurulu (ISSB) ve Entegre Rapor-
lama

Entegre raporlama cercevesi, 2010 yilinda
halihazirda Birlesik Krallik krali III. Charles’in
Accounting for Sustainability projesi ile kuru-
lan bir girisim olarak ortaya cikmistir. 2011
yilinda resmi olarak International Integrated
Reporting Council (IIRC) adini almig, 2013te
ilk Entegre Raporlama Rehberi’'ni

yayimlamistir. Entegre raporlama yaklasimi,
finansal ve finansal olmayan bilgilerin tek bir
entegre belgede sunulmasini hedeflemekte-
dir. Bu sayede yatinmcilara, sirketin deger
yaratma kapasitesini gok boyutlu olarak de-
gerlendirme imkani sunmaktadir. 2021 yi-
linda SASB, Uluslararasi Entegre Raporlama
Konseyi (International Integrated Reporting
Council, TIRC) ile birleserek Deger Raporlama
Vakfi (Value Reporting Foundation - VRF) ca-
tisi altinda toplanmistir. 2022’de ise bu yapi
IFRS Foundation’a entegre edilerek Uluslara-
rasi Suardurdlebilirlik Standartlari Kurulu’na
(ISSB) dontstlrdlmistir. Bu gelisme, finan-
sal strduardlebilirlik raporlamasinda kiresel
uyumun saglanmasi agisindan énemli bir do-
ndm noktasi olmustur.

CDSB ve SASB birlesmesiyle birlikte SASB ve
IR Framework, artik bagimsiz kurumlar ola-
rak faaliyet géstermemekte, ancak bu stan-
dartlarin igerigi, yaklasimi ve metodolojisi
ISSB'nin gelistirdigi yeni surdirilebilirlik ra-
porlama standartlarinin temelini olusturmak-
tadir. Ornedin, ISSB'nin yayinladigi IFRS S1
ve IFRS S2 standartlari, SASB'nin uzun yillar-
dir gelistirdigi sektor bazli yaklasimi dogru-
dan benimseyerek sirketlerin sektoérlerine
6zgu cevresel, sosyal ve kurumsal ydnetim
konularina nasil odaklanmalari gerektigini ta-
nimlar. Benzer sekilde, IR Cerceve'de yer
alan deder yaratma, entegre dlisinme ve
sermaye unsurlan gibi temel ilkeler de,
ISSB’nin raporlama sisteminde igsellestiril-
mistir. Bu nedenle, SASB ve IR Framework
artik giincellenmeyen gecgis dénemine ait re-
ferans kaynaklar olarak kabul edilmekte, fa-
kat icerikleri ginimuz sdrdurilebilirlik stan-
dartlarinin mimarisinde dolayh olarak yasa-
maya devam etmektedir. Sonug olarak, bu
standartlar kurumlar agisindan dogrudan
basvurulan badimsiz kaynaklar olmaktan ¢ik-
mis olsa da, ISSB catisi altindaki kiresel ra-
porlama sistemine katki saglayarak etkilerini
surdirmektedir.



ISSB, su ana kadar iki temel strdirilebilirlik
raporlama standardi yayimlamistir: IFRS S1
ve IFRS S2. IFRS S1, sirketlerin strdirilebi-
lirlikle ilgili faaliyetlerinin finansal etkilerini
aciklamalarini saglayan genel raporlama cer-
cevesini sunarken, IFRS S2 o6zellikle iklim
degisikligiyle ilgili risk ve firsatlarin detayh
sekilde raporlanmasina odaklanir. Her iki
standart da bilgi acgiklamalarini dort temel
baslik altinda yapilandirir: strateji, kurumsal
yobnetim, risk yonetimi ve oélgltler ile hedef-
ler. Bu ybénuyle, TCFD (Task Force on Cli-
mate-related Financial Disclosures) yaklasi-
mini temel alr. Ayni zamanda ISSB,
SASB'nin gelistirdigi sektor bazli raporlama
yapisini benimseyerek her sektériin kendine

06zgl surdardlebilirlik konularina 6zel agik-
lama rehberleri sunar. Bu standartlarin uy-
gulanmasi su anda gondulldlik esasina da-
yansa da, birgok llke bu yapiyl kendi ulusal
dizenlemelerine entegre etmeye baslamis-
tir. Ote yandan, ISSB vyalnizca finansal
onemlilik (financial materiality) ilkesini esas
alirken; Avrupa Birligi'nin ESRS standartlari,
hem finansal hem de toplumsal etkileri dik-
kate alan cift 6nemlilik yaklasimini benimser.
Tim bu unsurlar bir araya geldiginde,
ISSB'nin gelistirdigi standartlar, stirdirilebi-
lirlik konusunda ktiresel 6lgekte ortak bir dil
olusturmay! hedefleyen ve yatirnrmci odakli
bir raporlama c¢ergevesi sunmaktadir.

F. TCFD (Task Force on Climate-related Financial Disclosures): Iklimle Ilgili Finansal

Beyan Gorev Giici

TCFD, 2015 yilinda G20 liderlerinin talebiyle
Finansal Istikrar Kurulu (Financial Stability
Board, FSB) blinyesinde kurulmustur. Bas-
kanligini  Michael Bloomberg’in Ustlendigi
TCFD, iklim degisikliginin finansal sistem Uze-
rindeki etkilerini analiz eden ve sirketlerin bu
riskleri yatirnmcilara daha iyi aktarabilmesini
saglayan ilk kiresel yapi olmustur. Gorev gu-
cinde yer alan uzmanlar, blylk dlgide g6-
nullalik esasina dayali olarak katki sunmus-
lardir. TCFD (Task Force on Climate-related
Financial Disclosures), sirketlerin iklimle ilgili
risk ve firsatlara dair seffaf, karsilastirilabilir
ve glvenilir bilgi sunmalarini saglamak ama-
ciyla 2017 yilinda bir dizi raporlama 6nerisi
yayimlamistir. Bu 6neriler, raporlamay! dort
temel baslik altinda yapilandirir: kurumsal
yobnetim, strateji, risk yonetimi ve 6lglitler ve
hedefler.

Bu basliklar sirasiyla; sirketin iklim risklerini
nasil yonettigi ve bu konuda nasil bir liderlik
yapisi olusturdugu (kurumsal yonetim), iklim
degisikliginin is modeli, stratejik planlar ve fi-
nansal performans lzerindeki ve olasi etkile-
rinin nasil degerlendirildigi (strateji), bu risk-
lerin nasil tanimlanip yoénetildigi (risk yone-
timi) ve iklimle ilgili performansin izlenmesi

icin hangi metriklerin ve hedeflerin belirlen-
digi (6lcutler ve hedefler) gibi konulari kapsa-
maktadir. Bu dért boyut, birbirini tamamlaya-
cak sekilde tasarlanmis toplam 11 temel
Oneri ile desteklenmigtir.

TCFD vyapisi, ozellikle yatirirmcilar ve finansal
piyasalar igin sirketlerin iklim degisikligine ne
kadar hazirlikli olduklarini anlamaya ydénelik
onemli bir cerceve sunmustur. TCFD tavsiye-
leri ilk olarak goénulld bir uygulama olarak be-
nimsenmis olsa da, zamanla birgok Ulke tara-
findan dizenleyici gcercevelere entegre edile-
rek zorunlu hale getirilmistir. Ornedin Birlesik
Krallik, Yeni Zelanda ve Avustralya gibi llke-
lerde TCFD uyumlu raporlama yasal dizenle-
melerle desteklenmis ya da zorunlu tutul-
mustur.

Ancak bu sireg, TCFD'nin kurumsal yapisi
acisindan 2023 yili sonu itibariyla bir dénim
noktasi olmustur. Finansal Istikrar Kurulu
(FSB), TCFD'den 2023 sonunda bir kapanis
ve dederlendirme raporu hazirlamasini iste-
mistir. Bu raporun tamamlanmasinin ardin-
dan, TCFD gorevini resmi olarak sonlandirmis
ve gelistirdigi raporlama yaklasimi, kuresel
suardirilebilirlik  raporlama  standartlarini



gelistiren ISSB (International Sustainability
Standards Board)'ye devredilmistir. ISSB de
TCFD'nin dort temel bashgini ve genel yapi-
sini, kendi yayinladigi IFRS S1 ve S2 stan-
dartlarinin temel bilesenleri héaline getirmis-
tir. Boylece TCFD'nin etkisi sona ermese de,
yeni dénemde ISSB catisi altinda surdurile-
bilirlik raporlamasinda kilresel bir referans
noktasi olarak varhigini sirdtirmektedir. TCFD
tavsiyeleri, yayimlandigi 2017 yilindan itiba-
ren sirketler igin génulld bir rehber olarak kul-
lanilmaya baslandi. Ancak 2020 sonrasinda
iklim degdisikliginin finansal etkileri daha fazla

gundeme geldikge, yatirimcilarin bu konudaki
bilgi talebi artti.

Bu gelismelere paralel olarak birgok Ulke,
TCFD cergevesini yalnizca bir Oneri seti ol-
maktan cikarip, sirketler icin yasal zorunluluk
haline getirmeye basladi. Ornedin Birlesik
Krallik, Yeni Zelanda Avustralya ve Japonya
gibi tlkelerde blylk firmalar veya finansa ke-
siminde sektoérlerde yasal zorunluluk haline
gelmistir. Cesitli Glkelerdeki dizenleme ca-
lismalarina bir sonraki raporumuzda agiklaya-
cadiz.

G. TNFD (Taskforce on Nature-related Financial Disclosures): Doga iliskili Finansal

Aciklamalar Gorev Giici

TNFD (Taskforce on Nature-related Financial
Disclosures), doda kaynakl risklerin finansal
sistemde gorinir hale gelmesini saglamak
amaciyla 2021 yilinda olusturulmus uluslara-
ras! bir girisimdir. Kamu kurumlar ile 6zel
sektor temsilcilerini bir araya getiren bu yapi,
genis katilmli bir yénetim modeline sahiptir.

Farkli sektorlerde faaliyet gosteren finans ku-
ruluslari, blyuk sirketler ve doga konusunda
yetkin uzmanlardan olusan Goérev Glicl, bu
calismalara yon veren Yonlendirme Komitesi
ve bilimsel, teknik ile politika alanlarinda de-
dgerlendirme ve oneriler sunan danisma or-
ganlan Gzerine kuruludur. Biyogesitlilik kaybi,
su kaynaklan Gzerindeki baskilar, ekosistem
bozulmalari ve veri ihtiyaglar gibi konular ise
0zel calisma gruplarn tarafindan detayh bi-
¢imde ele alinir.

TNFD’nin finansmani, tek bir kaynaga bagh
olmayan ¢oklu bir yapi lizerinden saglanmak-
tadir. Girisimin kurulusundan bu yana Birlesik
Krallik, Isvigre, Alimanya, Hollanda, Norveg ve
Japonya gibi hikimetler, TNFD'nin ana des-
tekgileri arasinda yer almistir. Bunun yani sira
uluslararasi finans ve kalkinma kuruluslari,
ornegdin Birlesmis Milletler Kalkinma Programi
(UNDP), Global Environment Facility (GEF) ve
UNEP Finans Girisimi (UNEP-FI) da girisime

finansal katki saglamaktadir. Ozel vakiflar ve
sivil toplum kuruluslar da TNFD'yi destekle-
yen dnemli aktorlerdir; sektérin finansal des-
tegi ve cevre odakh vakiflardan gelen hibeler
TNFD’nin galismalarini sirdirmesine olanak
tanir.

TNFD'nin sundudgu uygulama gergevesinin te-
melinde LEAP adi verilen yéntem yer alir. Bu
yaklasim, kurumlarin faaliyetlerinin doga
Uzerindeki etkilerini ve dodaya olan bagimli-
liklarini cografi olarak tespit etmeleriyle bas-
lar. Ardindan, belirlenen unsurlarin risk ve fir-
sat boyutu analiz edilir; sonraki asamada or-
taya cikan sonuglarin isletme modellerine ve
finansal performansa yansimalari dederlendi-
rilir. SUrecin sonunda ise tim bulgular stra-
tejik planlamaya, yénetisim mekanizmalarina
ve performans gostergelerine entegre edile-
rek kurumsal raporlamaya aktarilir. Bu sis-
tem, sirketlerin doga ile iligkili riskleri sistemli
bir sekilde ele almalarina yardimci oldugu
gibi, yatinrmcilarin beklentileriyle uyumlu,
karsilastirilabilir ve gtivenilir bilgi sunmalarini
da sadlar.

Biyolojik gesitlilik, dogal varlklar ve ekosis-
tem hizmetleri Uzerinde olusan baskilarin is-
letmeler igin nasil bir risk alani olusturdugunu
gorianir kilan TNFD, finansal akislarin dodaya



zarar veren faaliyetlerden uzaklastirilarak
daha surduardalebilir ve pozitif etkili yatirnmlara
ybnelmesini hedefler. Iklim odakh TCFD yapi-
sina benziyor gibi goriinse de TNFD, TCFD ik-
lim riskine odaklanirken, TNFD doga ve biyo-
cesitlilikle ilgili finansal risk alanlarini kapsar.
Cercgevenin yonetim, strateji, risk ve etki y6-
netimi ile metrikler ve hedefler olmak uzere
dort bolimden olusan yapisi, kurumlarin
doga temelli risk ve firsatlari is modeline en-
tegre etmeleri icin kapsamli bir yol haritasi
sunar. LEAP metodolojisi de bu yol haritasini
somut adimlara doénUstlrerek, sirketlerin et-
kilerini ortaya koymalarini, 6ncelikli alanlarn
belirlemelerini, finansal sonuclari analiz et-
melerini ve seffaf raporlama mekanizmalan

Sirdardlebilirlik raporlamasi, artan iklim risk-
leri, sosyal adalet talepleri ve kurumsal yone-
timde seffaflik beklentileri karsisinda artik
yalnizca bir iletisim araci olmaktan gikmis;
sirketlerin uzun vadeli dayanikhligini ve stra-
tejik yonelimlerini sekillendiren kritik bir reh-
ber niteligi kazanmistir. Bununla birlikte, bu
raporlamalarin hazirlanmasi surecinde veri
toplama zorluklari, élcim yéntemlerinin fark-
g1, sektorler arasi karsilastirilabilirlik eksik-
ligi ve sirketlerin i¢ slireglerinde strdurilebi-
lirlik kUltdrdndn hendz tam olarak yerlesme-
mis olmasi gibi cesitli guglukler ortaya cik-
maktadir.

Bu noktada IFRS Sdrdurulebilirlik Standartlari
(IFRS Sustainability Disclosure Standards)
6zel bir 6nem tasimaktadir. Uluslararasi Fi-
nansal Raporlama Standartlan Vakfi (IFRS
Foundation) tarafindan yayimlanan bu stan-
dartlar, strddardlebilirlik raporlamasinda k-
resel Olcekte ortak bir dil olusturmay! ve

olusturmalarini mimkudn kilar. TCFD, tama-
men iklim risk ve firsatlarina odaklanan bir
cerceve oldudu icin ISSB'nin S2 iklim Stan-
dardi ile dogrudan ve tam uyum iginde bitin-
lesir; S2, TCFD'nin yonetisim, strateji, risk
yonetimi ile metrik ve hedefler yapisini esas
alarak iklim aciklamalarini standartlastinir.
TNFD ise vyalnizca doda ve biyogesitlilige
odaklanmakla kalmayip ayni zamanda iklim
ve doga etkilesimini de dikkate alan daha ge-
nis bir kapsam sundudgundan kuruluslarin
doga ve ekosistem temelli risklerini ISSB S1
kapsaminda raporlamasina temel olusturur-
ken, doda ve iklim bagimhhklarinin kesistigi
alanlarda S2 ile de uyumlu bir entegrasyon
saglar.

piyasalarda karsilastirilabilir, gtvenilir ve ka-
rar almayi destekleyen bilgi akisini saglamayi
amaclamaktadir. Tarkiye de 2024 itibariyla
IFRS Surdurdlebilirlik  Standartlarini resmi
olarak kabul etmis ve belirli isletmeler icin bu
raporlamay! zorunlu hale getirmistir. Bu ne-
denle sirketlerin IFRS uyumlu raporlama yap-
masi, yalnizca uluslararasi yatirirmci guveni
icin degil; ayni zamanda yasal yukumlalikleri
yerine getirmek agisindan da kritik bir gerek-
liliktir.

IFRS standartlarinin icerigi, kapsami, Tir-
kiye'deki uygulama cercevesi ve sirketler agi-
sindan dogurdudu firsatlar ile uyum zorluklari
oldukca genis bir basliktir. Bu nedenle bir
sonraki makalede IFRS strdurulebilirlik stan-
dartlarini gok daha detayl bicimde ele alina-
cak olup; uygulama adimlari, kapsanan met-
rikler, Turkiye'deki mevzuat yapisi ve sektor-
lere etkileri gibi konular ayrintili olarak ince-
lenecektir.



A. Siirdiirilebilirlik Raporlamasinin Faydalari

Sirdardlebilirlik raporlamasi, kurumlarin cev-
resel, sosyal ve kurumsal yénetim temelli fa-
aliyetlerini sistemli bigimde paylasmalarini
saglayarak cok yonla bir gorlnurlik sunar.
Raporlama uygulamalari; paydas glveni
olusturmak, piyasa rekabetinde farklilasmak,
stratejik karar sireglerini desteklemek ve

1.Sirketler Icin Faydalar

GUnUmiuzde is dinyasi, yalnizca finansal ba-
sarilya odaklanan geleneksel yaklasimlardan
uzaklasmakta ve cevresel, sosyal ve kurum-
sal yonetim kriterlerini giderek kurumsal
stratejilerine entegre etmeye baslamistir. Bu
dénisiumde sirdirilebilirlik raporlamasi, sir-
ketler icin yalnizca bir seffaflik araci degil;
ayni zamanda rekabet glcinl artiran strate-
jik bir arag olarak 6n plana gikmaktadir. Ra-
porlama cerceveleri sirketlere gevresel ve
toplumsal etkilerini daha buttncil degerlen-
dirme firsati sunmakta, uzun vadeli vizyonla-
rini iklim degisikligi ve sosyal dengesizlikler
gibi kuresel risklere karsi daha dayanikli hale
gelmesine katki saglamaktadir.

Bununla birlikte, strddrilebilirlik raporlamasi
sirketlerin karsi karsiya kaldigi sistemik risk-
leri 6nceden tespit ederek gelecekteki olasi
krizlere karsi da Onleyici ve esnek bir yapi
olusturulmasina imkan tanimaktadir. Iklim
kaynakl finansal risklerin éngérilmesi ve y6-
netimi, TCFD gibi kliresel standartlar aracili-
diyla stratejik dizeyde ele alinirken; SASB
gibi sektér bazli standartlar sayesinde, sirket-
ler sektdére 6zgu riskleri dlgllebilir gosterge-
lerle analiz edebilmektedir. TNFD, sirketlerin
doga ile iliskili risk ve firsatlari daha net bir
sekilde gérmelerine yardimci olarak kurumsal
karar alma sireglerini giglendirir. Dogal kay-
naklara badimhlik dizeyinin, ekosistemler
Uzerindeki etkinin ve potansiyel finansal so-
nuglarin sistematik bicimde analiz edilmesi,
sirketlerin stratejik planlamalarini gok daha
saglam temellere oturtmasini saglar.

dizenleyici gereklilikleri yerine getirmek gibi
pek cok 6nemli fayda saglar. Bu faydalar sir-
ketler ve diger paydaslar acgisindan degerlen-
dirilebilir. Yani sira, bu raporlamalar strdirt-
lebilir kalkinma hedeflerine ulasmak icin de
bir rehber gérevi tagimaktadir.

Finansal acidan bakildiginda, yatirimcilarin,
yalnizca kisa vadeli kéarlihga degil, ayni za-
manda sirketin strdirilebilirlik performan-
sina da deder atfettigi goz o6niune alindiginda
surdurilebilirlik raporlamasinin, diasik mali-
yetli sermayeye erisim, sirduirilebilir finans-
man araglarindan yararlanma agisindan
avantajlar saglayan bir faktor haline getirmis-
tir.

Diger yandan, Avrupa Birligi tarafindan uygu-
lamaya konan “Sinirda Karbon Dulzenleme
Mekanizmasi”, ihracatgl firmalar igin karbon
seffafigini  ve slrdlrilebilir  raporlamayi
adeta zorunlu kilmaktadir. Dolayisiyla rapor-
lama, yalnizca yasal uyumun dedil, ayni za-
manda uluslararasi ticaretin ve ihracatin sir-
durdlebilirliginin de belirleyicisidir.

Operasyonel dlzlemde ise surdurllebilirlik
raporlamasi, i¢ ydnetim slireglerinin rasyo-
nellestirilmesini tesvik eder. Sirketler bu si-
regte enerji tiketiminden su kullanimina, atik
yOonetiminden hammadde verimliligine kadar
pek cok alani 6élgimleyerek kaynak kullani-
mini optimize eder. CDP(Karbon Saydamlik
Projesi) raporlamasinda karbon ayak izini
azaltmayi hedefleyen bir sirketin, enerji ma-
liyetlerinde kayda deger disusler elde etmesi
bu duruma somut bir érnektir. Bu tir operas-
yonel iyilestirmeler yalnizca cevresel etkiyi
azaltmakla kalmaz; ayni zamanda maliyetleri
dislrerek karhihgi da destekler.



2. Paydaslar icin Faydalan

Sirdardlebilirlik raporlamasi, sirketlerin yal-
nizca yatirimcilar dedil, ayni zamanda cali-
sanlari, musterileri, tedarikgileri, kamu otori-
teleri, sivil toplum kuruluglari ve genel kamu-
oyunu igine alan ¢ok paydasli yapiya hitap et-
mesini saglar. Geleneksel finansal raporlar
yalnizca belirli bir paydas grubuna yonelik ve-
riler sunarken, surduirilebilirlik raporlamasi;
sirketin cevresel ve toplumsal etkilerini, etik
yaklagsimini ve kurumsal yoénetim slreglerini
daha kapsamli ve anlasilir bir sekilde aktarma
imkani sunar.

Sirketler yalnizca basarilarini degil, ayni za-
manda hedeflerine ulagmadiklarn alanlari,
karsilastiklan zorluklari ve ¢6zim stratejile-
rini de paylasarak paydaslarinin givenini ka-
zanir. GUven ingasl ve hesap verebilirlik kil-
tart, surdurulebilirlik raporlamasinin  en
6nemli getirilerinden biridir. Akademik aras-
tirmalar da, 6zellikle cevresel ve sosyal de-
gerlerin etkili sekilde raporlandigi durum-
larda, tuketici nezdinde markanin algilanan
dederinin ve sadakatinin arttigini géstermek-
tedir. Insan kaynaklari boyutunda ise siirdii-
rdlebilirlik raporlamasi, sirketin ic dederlerine
dair glgli bir mesaj tasima islevi gorir.

Sirketlerin cesitlilik, kapsayicilik, is saghgi ve
glvenligi gibi konularda seffaflik sergilemesi;
yetenekli is gliciini gcekme ve elde tutma ko-
nusunda énemli bir avantaj saglar. Ote yan-
dan siardurilebilirlik raporlamasi, yalnizca sir-
ket ici faaliyetlerle sinirli kalmaz. Tedarik zin-
cirine iliskin uygulamalar da bu raporlarin ay-
rilmaz bir parcasidir. GRI ve entegre rapor-
lama cerceveleri kapsaminda, sirketlerin te-
darikgileriyle olan iligkileri, Uretim suregle-
rinde gozetilen etik standartlar ve yerel pay-
daslarla kurulan baglar detayl bicimde rapor-
lanir. Bu durum, sirketin ekosistemindeki di-
ger aktorlerde de strdurilebilirlik bilinci olus-
turarak, daha etik ve sorumlu bir deger zinciri
ortaya koyulmasini saglar. Diger bir yandan
TNFD cercevesi, deder zinciri boyunca cevre-
sel sorumlulugun gigclenmesine yardimci ol-
dudu icin tium paydas gruplarinda strdirile-
bilirlik bilincini artiran bir mekanizma islevi
gorir. Son olarak, kamu otoriteleri ve dizen-
leyici kurumlar agisindan suirdurlebilirlik ra-
porlamasi, sirketlerin gevresel ve sosyal etki-
lerini kiyaslanabilir ve izlenebilir hale getirir.
Diger yandan kamu adina gorev yapan
medya ve sivil toplum kuruluslarinin sirketleri
denetleme kapasitesini de artirir.

3. Siirdiriilebilir Kalkinma Hedeflerine Katki

Birlesmis Milletler tarafindan belirlenen Sir-
dardlebilir Kalkinma Hedefleri (SKH), 6zel
sektorld yalnizca cevresel etkilerini raporla-
maya degil, ayni zamanda toplumsal ve eko-
nomik etkilerini de dederlendirmeye tesvik
eden ¢ok boyutlu bir kalkinma anlayisi ortaya
koymustur. Bu anlayis, sirketlerden yalnizca
mevcut durumlarini analiz etmelerini degil;
ayni zamanda bu etkileri iyilestirmeye ydnelik
stratejiler gelistirmelerini de beklemektedir.

Bu donistimde, kiresel raporlama standart-
lari kritik bir rol Gistlenmektedir. Ozellikle GRI
(Global Reporting Initiative), stirdarilebilirlik
alaninda en yaygin kullanilan gergeve olarak
sirketlerin ekonomik, c¢evresel ve sosyal

etkilerini sistematik bicimde ele almasini sag-
lar. 2016 yilinda yayimlanan “Business Re-
porting on the SDGs” rehberi ile GRI,
SKH’lerle dogrudan eslestirme yapilabilecek
gbstergeler sunarak, 6zel sektér faaliyetleri-
nin kiresel kalkinma gliindemiyle értismesini
mimkin kilmistir. Ornedin “GRI 305: Emis-
yonlar” standardi, dogrudan SKH 13 (iklim
Eylemi) ile iliskilendirilirken; “GRI 403: Is
Saghdi ve Gulvenligi”, SKH 3 (Sadlik ve Kali-
teli Yasam) hedefiyle uyumludur. Bu yapi, sir-
ketlerin sadece hedef belirlemesini degil, ayni
zamanda bu hedeflere yonelik performansla-
rini 6lgmesini de kolaylastirmaktadir.



TNFD, kulresel strdirialebilirlik gindeminin
temel 6gelerinden biri olan biyolojik cesitlili-
gin korunmasina katkida bulunur. Sirketlerin
dogaya olan etkilerini ve bagimliliklarini agik-
hda kavusturmasi, ekonomik faaliyetlerin
ekosistem kaybina yol acan unsurlarinin azal-
tilmasini kolaylastinir. Boylece finansal akisla-
rin dogaya zarar veren alanlardan uzaklasip
restorasyon, koruma ve sulrdirtlebilir kulla-
nim sadlayan projelere yonelmesi destekle-
nir.

SKH 13 kapsaminda, sirketlerden karbon
emisyonlarini azaltmalan, iklimle ilgili riskle-
rini analiz etmeleri ve bu konularda kamuo-
yuna seffaf bilgi sunmalan beklenmektedir.
Bu baglamda, CDP ve TCFD gibi raporlama
sistemleri sirketlerin iklim politikalarini de-
tayll sekilde ortaya koymasina imkan tanir.
CDP, emisyon yo6netimi, su kullanimi ve or-
mansizlasma gibi cevresel konularda veri
aciklarken; TCFD, iklim risklerinin finansal et-
kilerini stratejik dizeyde dederlendirmeye
yonelik 6zel bir yap! sunar. Bu tir platform-
lar, hem yatirimcilar hem de dizenleyici ku-
rumlar igin karar destek araci islevi gérmek-
tedir.

Sirketlerin sektérlerine 6zgl sdrdirlebilirlik
konularina odaklanabilmesi acgisindan SASB
(Sustainability Accounting Standards Board)
Standartlari 6nemli bir boslugu doldurmakta-
dir. Bu standartlar, her sektdriin éncelikli str-
durtlebilirlik konularini tanimlayarak,
SKH’lerle daha isabetli eslestirme yapilma-
sina imkén verir. Ornegdin, saglik hizmetleri
sunan bir kurulus icin SKH 3 (Saglik ve Kali-
teli Yasam) o&ncelikli olurken, enerji Ureti-
minde faaliyet gbsteren bir sirket agisindan
SKH 7 (Erisilebilir ve Temiz Enerji) temel
odak haline gelir. Bu sektdér odakl yaklasim,
O0zel sektérin kiresel kalkinma hedeflerine
katkisini élgulebilir ve karsilastirilabilir hale
getirerek etki yénetimini giglendirir.

Sirdardlebilirlik performansinin finansal bil-
gilerle birlikte ele alinmasi gerekliligi, entegre

raporlama anlayisinin yayginlasmasina zemin
hazirlamistir. Entegre raporlar, sirketin sa-
dece ekonomik ciktilarini degil; ayni zamanda
dogal kaynak y6netimini, insan kaynadi poli-
tikalarini ve toplumsal etkilesimlerini de kap-
sayacak sekilde uzun vadeli deger Giretim mo-
delini ortaya koyar. Bu model, SKH 8 (insana
Yakisir is ve Ekonomik Biiyiime) gibi hedefle-
rin yani sira, SKH 17 (Amaglar icin Ortaklik-
lar) gibi is birligine dayah kalkinma hedefle-
rine de katki saglar. Entegre yaklasim, ku-
rumlarin gesitli sermaye tirlerini (finansal,
beseri, sosyal, dogal) naslil yonettigini goste-
rerek sdrddrulebilir kalkinma ilkelerinin ku-
rumsal yapiya yerlesmesini mimkun kilar.

KPMG'nin yaptigi “Survey of Sustainability
Reporting” gére 2022, kiiresel dlgekte, N100
(Nature 100) kapsamindaki sirketler, yani
doga kaynakl riskleri yonetme kapasitesi en
yuksek 100 kiresel kurulus, surdtrulebilirlik
raporlamasini giderek daha yaygin bigimde
uygulamaktadir. Ornegin, bu en biiyiik 100
sirketin yaklasik %79'u surdurilebilirlik ra-
poru yayimlamakta ve bunlarin %71’i génullt
olarak Global Reporting Initiative (GRI) stan-
dartlarini kullanmaktadir. Bu durum, sirketle-
rin yalnizca raporlama yapmakla kalmayip,
raporlarinin uluslararasi kabul goérmis bir
standart cercevesinde hazirlanmasina da
onem verdigini gostermektedir.

KPMG Turkiye'nin 2022 yili degerlendirme-
sine gore, Turkiye'deki buylk 6lgekli sirketle-
rin %44'G sdrdirdlebilirlik raporu yayimla-
mistir. 2024 glncellemesinde ise bu oranin
%57'ye yikseldigi belirtiimektedir. Bu artis,
Tlrkiye'de 6zellikle bliylik isletmeler arasinda
surdurilebilirlik raporlamasinin hizhi bir se-
kilde yayginlastigini ve seffaflik beklentileri-
nin giderek daha fazla kurumsal uygulamaya
yansidigini gostermektedir. Ayrica, sltrdiri-
lebilirlik raporlamasi yapan sirketlerin rapor-
larinda Birlesmis Milletler Strdurulebilir Kal-
kinma Amaclarn 'na (SKA) yer veren Turk sir-
ketlerinin orani %91 seviyesindedir. Bu ylk-
sek oran, Tlrkiye'de surdirualebilirlik



raporlamasinin sadece yayginlasmakla kal-
mayip, icerik agisindan da kliresel hedeflerle
uyumlu hale geldigini géstermektedir.

OECD tarafindan aciklanan verilere goére;
2022 ile 2024 arasinda, surdirilebilirlik-ilgili
aciklama yapan sirketlerin kapsadigi kiiresel

piyasa dederi orani %86’dan %91’e ylksel-
mistir.2024 yilinda, kliresel piyasa dederinin
%91’ini temsil eden yaklasik 12.900 sirket
strdirdlebilirlik ile ilgili bilgi yayimlamistir;
bu sayl 2022'de piyasa dederinin %86'sini
temsil eden 9.600 sirketti.

B. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasinin Kisitlari

Surdurdlebilirlik raporlamasi sireci, 6zellikle
veri toplama ve dogrulama asamalarinda ce-
sitli zorluklar barindirmakta ve sirketler igin
ek bir sorumluluk olusturabilmektedir. Veri
toplama asamasi, raporlamanin en kritik
adimlarindan biridir; sirketler enerji tiketimi,
atik yonetimi, calisan saghgi ve givenligi, te-
darik zinciri gibi farkh alanlardan veri topla-
mak durumundadir. Bu veriler genellikle
farkh departmanlar ve sistemler arasinda da-
ginik oldugundan, slirecin yénetimi dikkat ve
kaynak gerektirir. Ayrica surdurilebilirlik ra-
porlamasinda kullanilan farkh standartlar ve
metodolojiler, hangi verilerin nasil toplana-
cagi konusunda belirsizlik yaratabilmekte ve
veri tutarlihdini saglamak ekstra gaba gerek-
tirmektedir.

Veri kalitesi ve glvenilirligi, raporlamanin et-
kinligini dogrudan etkiler. Cogu zaman veriler
manuel olarak toplandigindan hata yapma
riski vardir. Raporda kullanilan objektif ve 6l-
culebilir veriler (6rnedin karbon salinimi,
enerji tiketimi, atik miktan) ile stubjektif ve-
riler (6rnedin galisan memnuniyeti, kurumsal
kultur, algl) birlikte degerlendirilir. Stbjektif
veriler sirketin durusunu ve sosyal etkisini
anlamaya yardimci olur; ancak standartlasti-
rilmasi ve karsilastirlmasi daha zordur. Bu
surecler, sirketler igin zaman ve kaynak agi-
sindan ek bir yakimlalik olarak hissedilebilir.

Sirketlerin farkh raporlama standartlarini
(GRI, SASB, TCFD, ISSB vb.) kullanmasi,
aciklanan verilerin tutarlihdini ve sektérler
arasi kiyaslanabilirligini 6nemli dlglide azalt-
maktadir. Bu durum 6zellikle gok uluslu sir-
ketler acgisindan uyum karmasasina yol

acmakta, sirketlerin birden fazla cergeveye
ayni anda yanit verme zorunlulugunu dogur-
maktadir.

Bir diger onemli sorun yesil badana
(greenwashing) riskidir. Raporlamalarin ba-
gimsiz dis denetime tabi olmamasi veya de-
netim kapsaminin sinirli kalmasi, sirketlerin
ESG performansini oldugundan daha iyi gos-
terme ihtimalini artirmakta; bu da paydas gl-
venini zayiflatmaktadir. Buna ek olarak, Kap-
sam 3 emisyonlarinin 6lgima sdrdirdlebilirlik
raporlamasinin en zorlu alanlarindan biridir.
Kapsam 3; tedarik zincirinden, Grin kullani-
mindan ve bertaraf siireclerinden kaynakla-
nan genis bir emisyon yelpazesini icerdigi icin
veri toplamak guglesmektedir. Tedarik zinci-
rindeki seffaflik eksikligi, farkh veri kalitesi
seviyeleri ve hesaplamalarda tahmin yoén-
temlerine siklikla basvurulmasi, bu alanin gi-
venilirligini ve dogrulugunu sinirlandirmakta-
dir.

Surdarulebilirlik raporlarinin gavenilirligi ise
genellikle Gglncl taraf dogrulama mekaniz-
malar ile saglanir. Ancak finansal denetim-
lerden farkh olarak evrensel dogrulama stan-
dartlarinin eksikligi, uygulamada farkl yakla-
simlarin benimsenmesine yol agabilmekte ve
surecleri biraz daha karmasik hale getirmek-
tedir. Dogrulama islemleri maliyetli ve uz-
manlik gerektirdigi icin, ozellikle klglik ve
orta 6lgekli isletmeler (KOBI) agisindan erisim
ve uygulama kolayhgi sinirh olabilir. KOBi'ler,
surdurtlebilirlik raporlamasinda karsilasilan
zorluklari daha yogun hissedebilmektedir. Bu
isletmelerde sirdirulebilirlik konusunda uz-
manlasmis insan kaynadi genellikle sinirlidir;



finansal ve teknolojik altyap! yatirimlari yap-
mak ise daha biyuk sirketlere gére daha zor-
layicidir. Ayrica bazi KOBI'ler, siirdirilebilir-
lik raporlamasinin 6nemini ve saglayacadi
faydalari tam olarak dederlendiremeyebilir.

GENEL DEGERLENDIRME

Bu rapor, surdurtlebilirlik raporlamasinin ta-
rihsel gelisiminden glinimuzdeki uygulama-
larina, karsilasilan zorluklardan ulusal dizen-
lemelere kadar genis bir perspektif sunarak
alandaki bitlncll resmi ortaya koymaya ca-
lismistir. Surdartlebilirlik raporlamasi vyal-
nizca sirketlerin toplumsal ve cevresel so-
rumluluklarini seffaf bicimde ortaya koymala-
rina degdil, ayni zamanda kurumsal itibarin
guglenmesine, risk ydnetiminin etkinlesme-
sine ve uzun vadeli stratejik planlamanin des-
teklenmesine de katki saglamaktadir. Bu
kapsamda, iklim ve doga temelli risklerin fi-
nansal karar alma sireglerine entegrasyonu
acisindan TCFD ve TNFD gibi uluslararasi ger-
ceveler giderek daha kritik hale gelmistir.
TCFD, iklim risklerinin kurumsal ydnetim,
strateji, risk yonetimi ve metrikler gergeve-
sinde tutarli sekilde agiklanmasini saglayarak
sirketlerin iklimle iliskili finansal etkilerini ya-
tinrmcilarla ayni dilde paylasmasina olanak
tanimaktadir. TNFD ise bu yapiy! dogaya ge-
nisleterek biyogesitlilik kaybi, su riskleri ve
ekosistem hizmetleri gibi alanlarda sirketlerin
hem dodaya olan bagimliliklarini hem de doga
Uzerindeki etkilerini sistematik olarak deger-
lendirmesini mumkudn kilar. Bdylece TCFD ik-
lim odagini, TNFD ise doga boyutunu kapsar-
ken; GRI, CDP gibi diger raporlama standart-
lariyla kurduklan teknik uyum sayesinde sir-
dardlebilirlik raporlamasi ekosisteminin bi-
tincidl ve birbirini tamamlayan bir yapida ge-
lismesine katki saglar. Ozellikle IFRS S1-S2
standartlarinin TCFD mimarisini devralmasi
ve GRI ile TNFD arasindaki karsilikli uyum
mekanizmalari, sirketlerin iklim ve doda te-
melli agiklamalarini tim strdartlebilirlik per-
formansi ile entegre edebilmesini mimkin

TUm bu unsurlar, strdirilebilirlik raporlama-
sinin her oOlgekte sirket icin dederli bir uygu-
lama olmasinin yani sira, slireg boyunca yo-
netilmesi gereken ek sorumluluklar ve dikkat
gerektiren noktalar icerdigini gostermektedir.

kilarak, raporlamanin pargaliligini azaltmis ve
uyum maliyetlerini distirmdastar.

Genel olarak surdirilebilirlik raporlamasi,
kurumsal seffaflik ve hesap verebilirlik agisin-
dan kritik bir arag olarak konumlanmistir. G6-
nalli cercevelerle baslayan uygulamalar, sir-
ketlerin paydas beklentilerini karsilamasini
saglarken zamanla yasal dlizenlemelerle des-
teklenerek zorunlu hale gelmistir. Bu evrim,
raporlamanin yalnizca bir uyum veya iletisim
araci olmaktan cikarak stratejik yonetim ve
karar alma sureglerinin ayrilmaz bir parcasi
haline geldigini gostermektedir. Artan yay-
ginlik ve standartlasma, hem klresel hem ye-
rel 6lgekte sirketlerin strdlrdlebilirlik perfor-
manslarini karsilastirilabilir ve givenilir bi-
¢imde sunmalarina imkan tanimakta; ayni
zamanda kurumsal itibar, yatinnmci glveni ve
uzun vadeli deder yaratimi agisindan somut
faydalar saglamaktadir. Bununla birlikte
standart farkliliklari, veri toplama sureclerinin
karmasikhdi ve raporlamanin dogrulugu ile
glvenilirligine iliskin sinirlamalar dikkat cek-
mektedir. Bu nedenle sirdlralebilirlik rapor-
lamasinin etkinliginin arttirilabilmesi igin ulu-
sal ve uluslararasi dizeyde uyumlastiriimis
standartlara, mevzuatlara ve kurumsal reh-
berlere olan ihtiyac acikca ortaya cikmakta-
dir.

1997 yilinda ilk formati olusturulan ve gini-
mizde dinya genelinde en yaygin kullanilan
cercevelerden biri olan Global Reporting Ini-
tiative (GRI), 2024 itibariyla 10.000’den fazla
kurulus tarafindan uygulanmaktadir. Gelir
agisindan en bluytk 250 kiresel sirketin
(G250) %78'i GRI standartlarina uygun ra-
porlama gercgeklestirmektedir. 2000 yilinda



kurulan Carbon Disclosure Project (CDP) ise
ozellikle iklim ve cevresel verilerin seffaf pay-
lasimi konusunda kiiresel dlcekte dnemli bir
arag haline gelmis; 2023 yili itibariyla yakla-
stk 25.000 sirket CDP’ye raporlama yapmis-
tir. Ancak bu sirketlerin bildirdigi gecis plan-
larinin yalnizca %2’sinin tim gostergeleri ek-
siksiz sundugdu tespit edilmistir. TCFD 6nerile-
rini destekleyen kurulus sayisi diinya gene-
linde 3.000'i asmakta olup, IFRS Founda-
tionin 2024 raporuna goére 3.814 halka acik
sirketin yaklasik %82’si en az bir TCFD 6ne-
risini uygulamaktadir. Bununla birlikte, sir-
ketlerin yalnizca kiaguk bir kismi (%2-3)
TCFD'nin tim onerilerini eksiksiz yerine getir-
mektedir. TNFD tarafinda ise, 2024-2025 iti-
bariyla yaklasik 620 kurulus, doga ile ilgili risk
ybnetimi ve raporlama sireglerini TNFD 6ne-
rilerine uygun hale getirme taahhtdinde bu-
lunmustur.

Dijitallesme ve gelisen teknolojiler bu rapor-
lama stireclerini 6nemli dlglide dénistirmek-
tedir. IFRS ile GRI arasinda 2022'de imzala-
nan protokol, iklim, doda ve insan haklari
alanlarindaki veri akiglarinin dijital olarak
uyumlastinimasini hedefleyerek cok paydaslh
raporlama sistemlerinin teknik uyumunu ar-
tirmistir. Avrupa Birligi’'nin zorunlu hale getir-
digi Avrupa Tek Elektronik Formati (ESEF) ve

ESMA'nin gelistirdigi veri etiketleme model-
leri, yalnizca finansal verileri degil, strdari-
lebilirlik iceriklerini de kapsayacak sekilde ge-
nislemektedir. ESMA'nin 2027'ye kadar CSY
verilerinin dijital ve makine tarafindan okuna-
bilir formatlarda sunulmasini zorunlu kilacak
yonergeleri test etmeye baslamasi, surdiiri-
lebilirlik raporlarinin statik belgeler olmaktan
cikarak gergek zamanl analizlere agik dina-
mik veri setlerine donlsecedine isaret etmek-
tedir. Ozellikle yapay zeké temelli analiz arac-
lar, sirketlerin hangi strduardlebilirlik konula-
rinin “6nemli” oldugunu belirlemesinde ve gok
boyutlu veri kimelerini anlamlandirmasinda
kritik rol Ustlenmeye basglamistir.

Bununla birlikte teknolojik dénlsimin sun-
dugdu firsatlarin yaninda gesitli riskler de bu-
lunmaktadir. Hassas operasyonel ve ¢evresel
verilerin dijital platformlarda depolanmasi
veri glvenligi sorunlarini beraberinde getir-
mekte; algoritmik 6nyargilar ise yapay zeka
destekli degerlendirmelerin adaletini ve dog-
rulugunu etkileyebilmektedir. Bu nedenle di-
jital aracglarin surdurilebilirlik raporlamasinda
sorumlu, seffaf ve hesap verebilir bir sekilde
kullanilmasi biyltk énem tasimaktadir.
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