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ARACI KURUMLAR
2025/09

Mert Dede - Deniz Kahraman

Bu galismamizda Birligimizin araci kurumlarin 63 araci kurum ve 1 yatinm bankasindan der-
yani sira ana faaliyet alani sermaye piyasasi lenen verilerin detaylar Birligimizin internet
islemleri olan yatinm bankalarindan derledigi  sitesinde kamuoyuna duyurulmaktadir.

2025 yilinin ilk dokuz ayina ait faaliyet verileri
ile finansal veriler gegen donemlerle karsilas-
tinlarak analiz etmigtir.

FINANSAL PIYASALARDAKI GELISMELER

2025 yilinin ilk ceyredginde ABD yo6netimi
tarafindan acgiklanan yeni gimrtk tarifeleri
ve korumaci ticaret politikalar, kiresel pi-
yasalarda belirsizligi artirarak MSCI Dinya
Endeksi lizerinde baski yaratmistir. Ancak
yilin ilerleyen doénemlerinde ABD Merkez
Bankasi’'nin (FED) para politikasina iliskin
belirsizliklerin azalmasi ve kiresel risk ista-
hindaki toparlanma ile birlikte dlinya gene-
linde borsalar guglu bir ylkselis sergile-
mis,. MSCI Dlinya Endeksi, 2025 Eylul ayi
itibaryla 2024 yili sonuna kiyasla %30 ora-
ninda artis kaydetmistir.

Turkiye'de ise yliksek seyreden faizlerin et-
kisiyle pay piyasasi yatirnimlari cazibesini
nispeten kaybetmeye baslamistir. Bu or-
tamda halka arz piyasasl da zayif seyret-
mis, yatirimc ilgisi azalmig, yerli bireysel
yatirimci sayisi 2024 yil sonuna kiyasla %8
azalarak Eylul 2025 sonunda 6,4 milyona
gerilemistir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIiRLIGI

2025 yilinin ilk yarisinda BIST-100 endeksi
ortalama 9.700 seviyelerinde seyretmis, yi-
Iin ilk ceyreginde dalgali bir gériinim ser-
gilemistir. Bu dénemde Mart ayinin ilk yari-
sinda endeks sinirli bir ytkselis egilimi gos-
tererek 17 Mart 2025 tarihinde 10.862 se-
viyesine kadar ylUkselmis, ancak ayin ikinci
yarisinda yasanan siyasi gelismelerin etki-
siyle piyasalarda artan belirsizlik ve riskten
kacis egilimi sonucunda 27 Mart 2025 tari-
hinde 9.612 puana kadar gerilemistir. Mart
ayl sonunda gérllen bu sert dizeltmenin
ardindan, piyasalarda kademeli bir denge
arayisi 6ne ¢cikmig, yatinmci algisindaki to-
parlanmayla birlikte endekste yeniden yu-
kari yonlu bir egilim gozlenmistir. Bu si-
recte islem hacimlerinde artis kaydedilmis
ve endeks yilin ikinci yarisina daha istikrarl
bir gérindmle girmistir. S6z konusu gelis-
melerin etkisiyle BIST-100 endeksi, 2025
EylUl ayi itibaryla 2024 yil sonuna kiyasla
%12 oraninda artis kaydederek Eylll so-
nunda 11.012 seviyesine ulasmistir.



Grafik 1: Pay Piyasasi islem Hacmi ve BIST-100

mislem Hacmi (myr. TL)

12,000

11,000

w

K

[F]

T 10,000

L

o

o

~ 9,000

0

o

8,000

7,000
< < <+ <+ <+ < < < < < < < <= <= =
N N NN NN NN AN NN NN NN DN DN DN NN NN
BRI D B B BN G S g
o O O O O O O 0O 0O o o O O O «

Kaynak: Borsa Istanbul

TCMB, 2024 yil Aralik ayinda gerceklestirdigi
2,5 puanlik politika faizi indiriminin ardindan,
2025 yilinin Ocak ve Mart aylarinda 2,5er pu-
anhk iki ilave indirim yaparak politika faizini
%42,5 seviyesine ¢gekmistir. Ancak Mart ayi
icerisinde yasanan siyasal gelismeler netice-
sinde TCMB, 21 Mart 2025 tarihinde olagan
disi bir Para Politikasi Kurulu toplantisi ger-
ceklestirerek politika faizini sabit tutarken,
gecelik borg verme faizini %46'ya ylkseltmis
ve teknik bir sikilastirma adimi atmistir. Bu
adimla birlikte, gecelik piyasa faizleri politika
faizine paralel seyreden seviyelerden yukari
yoénli ayrnismistir. Izleyen siirecte Banka, Ni-
san 2025te 350 baz puanlk faiz artirrmina
giderek bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini
%46'ya ylkseltmis; faiz koridorunun st ban-
dini %49, alt bandini ise %44,5 seviyesine ¢I-
karmistir. Dider yandan, tahvil piyasasinda
da belirgin bir hareket gézlenmistir. 19 Mart
2025 tarihine kadar vyaklasik %35

—BIST 100
400
350
300
250
200
150
100
50
0
T ¥ T DLW W LW LW LW W W W
NN N NN NN NN NN NN N
S S S B B - IR - IR - =]
- - - 0O 0 0O O 0000 o o O

seviyelerinde seyretmis olan goésterge tahvil
faizleri, s6z konusu tarihte yasanan siyasal
gelismelerin ardindan hizli bir ytkselis sergi-
lemis; yalnizca iki gun icerisinde %45 seviye-
lerine kadar cikmistir. Bu ylkselisin ardindan
tahvil faizleri Mayis ayi basina kadar %44 ci-
varinda seyretmis, sonrasinda kademeli ola-
rak dismeye baslamis ve Eylil 2025 sonu iti-
bariyla %36 seviyelerine kadar gerilemistir.

Yilin ikinci yarisinda ise para politikasinda ye-
niden gevseme ydénunde adimlar atiimig;
Temmuz 2025te 3 baz puanlik faiz indiri-
miyle politika faizi %43’e, Eylil 2025'te ger-
ceklestirilen 2,5 puanlk ilave indirimle ise
%40,5 seviyesine disudrulmustir.

Bu dénemde faiz indirimlerinin etkisiyle tahvil
getirilerinde gerileme g6zlenmis ve Eylul
2025 sonu itibanyla goésterge tahvil faizi
% 36,6 seviyesinde gerceklesmistir.



Grafik 2: Faiz Oranlari
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Kaynak: Rasyonet

ARACILIK FAALIYETLERI

2025 yilinin ilk dokuz ayinda yatirnm kurulus-
larinin sabit getirili menkul kiymetlerin ve
repo islemlerinin i hacmi 6nemli élgide art-
misg, 2024 toplaminin Uzerine gikmistir. TUrev
piyasalarinda opsiyon hacmi yillik %166 artis
sergilerken, vadeli islemler ve kaldiragh

islemler de %50 civarinda artis sergilemistir.
Pay senedi islemleri ise azalan ilgiyle yalnizca
%713 oraninda artmistir.

Pay Senedi 53,549,627 68,301,493 60,367,038 12.7%
Araci Kurum 46,588,000 59,431,712 52,387,821 12.4%
Banka 6,961,627 8,869,798 7,979,217 14.6%
SGMK 7,699,853 10,874,291 16,078,774 108.8%
Araci Kurum 836,069 1,576,463 2,588,500 209.6%
Banka 6,863,784 9,297,828 13,490,274 96.5%
Repo 226,037,218 376,775,727 446,381,627 97.5%
Araci Kurum 58,695,946 108,634,883 133,695,004 127.8%
Banka 167,341,272 268,140,844 312,686,623 86.9%
Vadeli islemler 23,327,093 32,698,834 34,543,806 48.1%
Aracl Kurum 21,327,547 29,982,713 31,733,313 48.8%
Banka 1,999,546 2,716,120 2,810,493 40.6%
Opsiyon 207,386 329,158 551,847 166.1%
Araci Kurum 173,415 277,471 436,494 151.7%
Banka 33,971 51,684 115,353 239.6%
Varant 258,121 315,417 200,394 -22.4%
Kaldiragh isl. 29,342,878 42,513,096 44,801,854 52.7%
Musteri 16,726,972 24,252,373 25,522,900 52.6%
Likidite Saglayici 12,615,906 18,260,723 19,278,954 52.8%

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

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

Tablo 1’de yatirm kuruluslarinin (gift tarafl)
islem hacmi gdsterilmektedir. Sabit getirili
menkul kiymet kesin alim-satim ve



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

PAY SENETLERI

2025 yilinin ilk dokuz ayinda 59 araci kurum
ve 1 yatinm bankasi pay senedi piyasasinda
islem yapmustir. islem hacmi 2024 yilinin ilk
dokuz ayina kiyasla yalnizca %13 artarak 60
trilyon TL'de kalmistir. Pay senedi islemle-
rinde yogunlasma devam etmekte olup, bir
yatinm bankasiyla beraber ilk 4 kurumun
hacmi, 2025 yilinin ilk dokuz ayinda toplam
piyasa hacminin %43’Gn0 olusturmustur.

Yabanci yatinmcilarin islem hacmindeki payi
2024 toplamina goére 6 puan artisla %32'ye
ylikselmistir. Bununla beraber, yabanci yati-
rimcilarin saklama igindeki pay! 2024 sonuna
gdre 0,8 puan azalarak %36,2’e gerilemistir.
TCMB verilerine gére ise 2025 yilinin ilk dokuz
ayinda yabanci yatinmcilarin fiyati ve kur et-
kisinden arindirilmis net hisse senedi alisi 2,9
milyar dolar olmustur.

2024 yilin1 6,8 milyon kisiyle kapatan yerli bi-
reysel yatinmci sayisi, Eylil sonunda 6,4

Araci Kurum Sayisi 60 43
Yurtici Yatirnmci 68.5% 99.4%
Yurtici Bireyler 55.0% 1.5%
Yurtici Kurumlar 6.1% 19.5%
Yurtici Kurumsal 7.3% 78.4%
Yurtdisi Yatirimci 31.5% 0.6%
Yurtdisi Bireyler 0.1% 0.0%
Yurtdisi Kurumlar 31.0% 0.6%
Yurtdisi Kurumsal 0.5% 0.0%

milyon kisiye gerilemistir. Bu yatinmcilarin is-
lem hacminin toplam islem hacmindeki payi
ise 2024 toplamina goére 4 puan diserek
%55’e inmistir.

Tablo 5te pay senedi hacimlerinin depart-
manlara gore dagihmi ele alinmaktadir. En
ylksek paya sahip olan internet islemlerinin
payl ise %47 olmustur. Interneti, %24’lik
pay! ile dogrudan piyasa erisimi islemleri ta-
kip etmektedir. Dogrudan piyasa erisimi (di-
rect market Access/DMA) genellikle yuksek
frekansli ve/veya algoritmik islem yapan
yurtdisi kurumlar tarafindan tercih edilmek-
tedir. Toplam 13 kurum dogrudan piyasa eri-
simi kanaliyla pay senedi islemi yaparken,
kurum bazinda yodgunlasmanin ylksek ol-
dudu, bu kanaldan yapilan pay senedi islem-
lerinin %86’sinin 2 kurum tarafindan yapildigi
gorilmektedir.

44 53 42 50 30
96.7% 57.7% 77.7% 88.4% 100.0%
3.1% 35.8% 35.6% 37.9% 57.1%
2.6% 8.4% 37.3% 45.0% 42.9%
91.0% 13.5% 4.8% 5.5% 0.0%
3.3% 42.3% 22.3% 11.6% 0.0%
0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 42.2% 22.2% 11.6% 0.0%
3.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Kaynak: TSPB

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

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

Yatirim kuruluslarinin kesin alim-satim islem
hacimleri (tescil dahil), 2025 yilinin ilk dokuz
ayinda 2024 yilinin ayni dénemine kiyasla

%109 artarak 16,1 trilyon TL olarak gergek-
lesmistir. Bu dénemde 42 araci kurum ve 49
banka tahvil/bono kesin alim satim piyasa-
sinda islem yapmistir. Araci kurumlar 2024
toplaminda bu islemlerde %14 olan paylarini
2025 yilinin ilk dokuz ayinda %16’'ya cikar-
mistir.



Birligimizce verileri derlenen araci kurumlar
ile yatinm bankasinin SGMK islemlerinin he-
men hemen tamami yerli yatirnmcilar tarafin-
dan yapilmistir (Tablo 2). Islemlerin
%78,4'4n0 yurtici kurumsal yatinmcilar o,
%19,5’ini yurtici kurumlar gergeklestirmistir.

Repo/ters-repo islemleri ise (tescil dahil)
2024 yihinin ilk dokuz ayina gére %97 artisla
446 trilyon TL olmustur. Repo piyasasinda ise
46 araci kurum ile 51 banka islem yapmistir.
Araci kurumlarin bu islemlerde payi %30 ol-
mustur.

VADELI ISLEMLER

2025 yili Eylul ayinda 53 araci kurum ve 17
banka tarafindan vadeli islem yapilmistir. Ya-
tirnm kuruluslarinca yapilan toplam vadeli is-
lem hacmi, Tablo 1'de gorilecegi Gzere 2024
yilinin ayni dénemine gére %48 artarak 34,5
trilyon TL'ye ulasmistir. Tablo 3'te gorilecedi
Uzere, paylar ve pay endekslerini dayanak
alan islemler hacmin énemli kismini olustur-
maktadir.

Araci kurumlar ve dederlendirmeye alinan
yatinm bankasi toplam islemlerin %92 'sini
gerceklestirmekte olup, diger 17 bankanin is-
lemleri sinirhdir. Ilk 2 kurum toplam hacmin
yaklasik Ugte birini olusturmaktadir.

Daha gok yurtdigi kurumlari 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).

OPSIYONLAR

42 araci kurum ve 7 banka tarafindan gergek-
lestirilen opsiyon islem hacmi 2025 yilinin ilk
dokuz ayinda 6nceki yilin ayni dénemine gére
%166 oraninda artmistir. Ilk 5 kurum tarafin-
dan gergeklestirilen islemler toplam opsiyon
hacminin %58’ini olusturmustur. Uriin ba-
zinda kirlhmlara bakildiginda islemlerde déviz
opsiyonlarinin agirlikta oldugu gorilmektedir.

Birligimizce verileri derlenen araci kurumlar
ile yatinm bankasinin repo/ters repo islemle-
rinin de neredeyse tamami yerli yatinmcilar
tarafindan yapilmistir. Kurumsal yatinmcila-
rin bu islemlerdeki payr %91 olmustur.

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

Departman bazinda bakildidinda ise yurtdisi
satis departmanindaki islem hacmi payi %13
ile sinirh kalmistir. Yabanci yatirmcilarin is-
lem hacminin bir kismi dogrudan piyasa eri-
simi kanali aracihidiyla yurutttiga gorilmekte-
dir. Toplam 6 kurumun kullandigi dogrudan
piyasa erisimi kanalinin payi %30,4 olmustur.

Yurtigi yatirmcilarin tercih ettigi internet ka-
nali ise islemlerin %27’sini olusturmustur.

Endeks 37.3% 38.4% 35.1%
Doviz 11.7% 11.2% 12.1%
Pay 44.2% 42.9% 41.1%
Diger 6.7% 7.5% 11.8%
Toplam 100% 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

2025'in Eylll ayinda ki verisi derlenen kurum-
larin opsiyon islem hacmi incelendiginde 552
milyar TL hacim yaratildidi , ek olarak yati-
rimci kirilimlar incelendiginde bu islemlerin
yurtici kurumlarin (%37), vyurtici bireyler
(%36) ve yurtdisi kurumlarda (%?22)de yo-
dgunlastigi gortlmektedir.



Endeks 19.6% 17.4% 13.5%
Doviz 50.9% 45.6% 67.8%
Pay 29.5% 31.8% 18.8%
Toplam 100% 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

Departman dadilimina bakildiginda, islemle-
rin en blyuk kismi, %21, tek bir kurumun

VARANTLAR

Agirhkli olarak Yurtici kurumlarin islem yap-
tig1 varant piyasasinda 2025 vyilinin Eyll
ayindaki islem hacmi 6nceki yilin ayni déne-
mine gbre %22 azalmistir.

Bu islemlerin yaklasik %44'Gnin ayni za-
manda varant ihracgisi da olan iki kuruma ait
oldugu, piyasada yogunlasmanin yuksek ol-
dugu gorulmektedir.

islemlerinin etkisiyle dogrudan piyasa erisimi
ile, %21,5'i ise kurum portféyline yapiimistir.
Opsiyon islemlerinde diger Grinlerde en
onemli paya sahip olan internetin payi ise
%11'de kalmistir.

Tablo 5'te gorildigi Gzere internet islemleri
%41’lik pay ile basi gekerken, onu ihraggi ku-
rumlarin islemleri dolayisiyla kurum portfo-
yune yapilan islemler (%?33) takip etmekte-
dir.

Kurum Sayisi 60 43 44 53 42 50 30
Yurtici Satis ve Pazarlama 10.7% 42.0% 52.5% 14.6% 27.1% 12.9% 24.0%
Sube, Acente, Irtibat Biirosu 9.0% 30.2% 28.0% 11.0% 17.2% 0.6% 1.1%

Sube 6.5% 9.6% 12.6% 9.9% 16.5% 0.6% 0.6%

Acente 2.0% 20.3% 15.3% 0.8% 0.7% 0.0% 0.5%

Irtibat Biirosu 0.5% 0.2% 0.1% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%
Internet 46.8% 1.4% 0.0% 26.8% 10.9% 41.3% 31.9%
Dogrudan Piyasa Erisimi (DMA) 23.8% 0.0% 0.0% 30.4% 22.6% 0.0% 0.0%
Cagri Merkezi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Portfoy Yonetimi 0.8% 1.1% 1.1% 0.9% 1.0% 0.4% 0.0%
Kurum Portfoy 0.5% 13.4% 1.0% 3.3% 21.2% 33.0% 43.1%
Yurtdisi Satis ve Pazarlama 8.3% 11.9% 17.4% 13.0% 0.1% 11.7% 0.0%

Kaynak: TSPB

KALDIRACLI ISLEMLER

Kaldirach islemler yalnizca araci kurumlar ta-
rafindan yapilmakta olup, bu islemlerin hacmi
2025 yilinin ilk dokuz ayinda 2024 yilinin ayni
dénemine gbére %53 artisla 45 trilyon TL ol-
mustur. Bu hacmin 26 trilyon TL'lik kismi
araci kurumlarin musterileri ile gergeklestir-
digi kaldiragl islemlerden, kalan kismi ku-
rumlarin kendilerini koruma amagli olarak li-
kidite saglayicilar ile gergeklestirdikleri islem-
lerden olusmaktadir.

Kaldiragl islemlerde yodunlasma goérilmek-
tedir. 2025 yilinin ilk yarisinda 30 araci kuru-
mun gerceklestirdigi bu islemlerin %35'i tek
bir kurum tarafindan yapilmistir. Tablo 5'te
kurum portféyt altinda izlenen tutar esas ola-
rak likidite sadlayicilar ile yapilan islemleri
gostermektedir. 2025 yilinin ilk dokuz ayinda
kurum portfdyl disinda gercgeklesen kaldiracli
islemlerin %56’SI internet Gzerinden yapilmis
iken, ardindan gelen yurtici satis departmani-
nin payl %44'tarr.



KURUMSAL FINANSMAN

Bu bélimde incelenen kurumlar tarafindan
gercgeklestirilen kurumsal finansman projele-
rine yer verilecektir. 2025 yilinin ilk dokuz

ayinda 34 araci kurum kurumsal finansman
faaliyetinde bulunmustur.

PAY SENEDI HALKA ARZLARI VE TAHVIL IHRACLARI

2024 yili boyunca 6zellikle gelismis Ulkelerde
yuksek enflasyon, artan faiz oranlan ve finan-
sal kosullardaki sikilasma, yatirimcilarin risk
istahini baskilamis ve halka arz faaliyetlerinin
sinirh kalmasina yol agmisti. 2025 yili itiba-
riyla ise kiiresel ekonomide enflasyonist bas-
kilarin kademeli olarak azalmasi, para politi-
kasina iliskin belirsizliklerin gdérece hafifle-
mesi ve yatinmci giveninde gézlenen topar-
lanma ile birlikte klresel halka arz piyasa-
sinda yeniden canlanma edgilimi ortaya cik-
mistir. Ozellikle buylk 8lcekli halka arzlarin
yeniden baslasmi ve kurumsal yatinmc tale-
binin artmasi, halka arz hacimlerinde belirgin
bir artisi beraberinde getirmistir. Ernst & Yo-
ung’un Global IPO Trends raporuna goére,
2024 yilinin ilk dokuz ayinda diinya genelinde
toplam 874 sirket halka arz edilmis ve bu
halka arzlarin toplam blyukliglu 78 milyar
dolar olarak gergeklesmistir. 2025 yilinin ilk
dokuz ayinda ise ise kiiresel halka arz sayisi
914’e ylkselirken, toplam halka arz blyik-
IGgla 110 milyar dolara ulasmistir. Buna gore,
yillik bazda halka arz sayisinda vyaklasik
%5’lik bir artis, toplam halka arz hacminde
ise yaklasik %41 oraninda guglu bir ylkselis
kaydedilmistir.

S6z konusu gelismeler, kliresel halka arz pi-
yasasinda 2025 yili itibariyla yalnizca islem
sayisinda degil, ayni zamanda islem buyik-
liklerinde de belirgin bir iyilesmeye isaret et-
mektedir. Bununla birlikte, jeopolitik riskler,
ticaret politikalarina iliskin belirsizlikler ve k-
resel finansal kosullardaki oynaklik, halka arz
piyasasinda toparlanmanin temkinli ancak iv-
melenen bir seyir izlemesine neden olmakta-
dir.

Tlrkiye'de ise pay piyasasina azalan ilgiyle
halka arzlar yavaslamistir. Bu ddénemde 12
sirket ve bir yatinm ortakhdi borsaya kote
olurken, elde edilen toplam hasilat 31 milyar
TL'ye yaklasmistir. Arz olan sirketlerin %62’si
Yildiz Pazarda, %38’i ise Ana Pazarda kote ol-
mustur. Bu halka arzlara katilan toplam yati-
rimci sayisi ise 3,3 milyon kisi olmustur. An-
cak bu rakamin, birden ¢ok halka arza katilan
yatirimcilari birden fazla kez icerdigi g6z
Oonidne alinmahdir.

Bu donemde Halk Yatinm 6 halka arz gercek-
lestirerek liderligi elinde tutmaktadir. Halka
arzlarda es liderlik olabildigi igin kurumsal fi-
nansman faaliyetlerine iliskin Tablo 7'de ta-
mamlanan halka arz sayisi farkli olabilmekte-
dir.

Yani sira, 4 borsa yatinm fonu da bu dé-
nemde halka arz edilmigstir.

2025 yilinin ilk dokuz ayinda 6zel sektdérin
tahvil ihraci hasilati 2024 yilinin ayni déne-
mine gore %50 artisla 666 milyar TL olarak
gerceklesmistir. 1.373 adet tahvil ihracinin
gergeklestirildigi gorilmektedir. Bu ihraglarin
bir kismina yatinm bankalari da aracilik ettigi
icin, Tablo 7'de sunulan rakamlar ile farkhlik
gbstermektedir.



Sayi 29
Tutar (mn. TL) 53,036
Sayi 1
Tutar (mn. TL) 1,260
Sayi -
Tutar (mn. TL) -
Sayl 1,208
Tutar (mn. TL) 442,919

*Tahsisli satiglar harigtir.
Kaynak: Borsa Istanbul

TAMAMLANAN KURUMSAL FINANSMAN PROJELERI

Birincil Halka Arz 37
Ikincil Halka Arz 0
Tahvil-Bono Ihraci 905
Sirket Satin Alma/Birlesme-Alis 1
Sirket Satin Alma/Birlesme-Satis 5
Finansal Ortaklik 0
Diger Finansmana Aracilik 1
Sermaye Artirimi 26
Temettl Dagitimi 45
Ozellestirme- Alis Tarafi 1
Ozellestirme- Satis Tarafi 0
Diger Danismanlik 47
Toplam 1,068

Kaynak: TSPB

Birligimizce derlenen verilere gére; 2025 vyil
Eylll ayinda araci kurumlar 1.287 adet yeni
kurumsal finansmani projesi almis, 1.008’i
tahvil-bono ihraci olmak tzere, toplam 1.133
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.

Eyltl 2025 itibarniyla 16 araci kurum tarafin-
dan 3.725 gergek ve tizel kisiye portfoy yo-
netimi hizmeti verilmektedir. Misteri sayila-
rini dederlendirirken, birden fazla kurumda

22 12
58,253 29,694
1 1
1,260 883
- 4
- 146
1,607 1,373
632,228 666,228
41 15

0 0
1,204 1,008
1 2

5 2

0 0

1 1

36 13
45 33

1 0

1 1

50 58
1,385 1,133

Ayni dénemde 91 yeni halk arz projesi alin-
mis, 15 halka arz projesi ise tamamlanmistir.

hesabl olan miusteriler olabilecedi dikkate
alinmahdir.

Araci kurumlarin yénettigi toplam portfoy bi-
yUklagu Eylul 2025 sonunda 2024 sonuna
gore %37 artarak 42 milyar TL olmustur.



Yatirimci Sayisi 3,244
Tuzel Kisi 152
Gergek Kisi 3,092
Portfoy Biiyiikliigii (mn. TL) 24,270
Tlzel Kisi 13,099
Gergek Kisi 11,041

Kaynak: TSPB

KREDILI ISLEMLER

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

Eyltil 2025 sonu itibariyla aktif olarak kredi
kullanan yatirnmci sayisi 2024 sonuna goére
fazla degismeyerek 45 bin kiside kalirken,
kredi bakiyesi %56 artisla 93 milyar TL ol-
mustur. Bu donemde 52 kurumun kredi kul-
lanan yatinmcisi bulunmaktadir.

Kredili islem bakiyesi en yiksek 3 kurum top-

lam kredili islem bakiyesinin %36’sini
Kredi Hacmi (mn. TL) 59,781
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 44,410
Yatirimci Basina Kredi Hacmi (TL) 1,346,124

Kaynak: TSPB

ERISIM AGI

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

risi derlenen yatirim bankasinin merkez disi
birimi bulunmamaktadir.

Eyltl 2025 itibarnyla 32 kurumun merkez

disi birimi bulunmaktadir. Merkez disi

Sube 31 32 390
irtibat Biirosu 16 17 141
Acente Subesi 15 15 9,203
TOPLAM 44 45 9,734

Kaynak: TSPB

3,074 3,725
156 162
2,918 3,563
30,417 41,823
18,619 14,245
11,797 27,578

olusturmaktadir. Yatinrmci basina ortalama
kredi bakiyesine bakildiginda ise tutarin araci
kurum bazinda 14 bin TL ile 31 milyon TL ara-
sinda degistigi gdozlenmektedir.

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

62,656 93,384
43,576 44,956
1,437,861 2,077,229

birimlerin blylk kisminin emir iletimine
aracilik faaliyeti sunan acentelerden olus-
tugu gorialmektedir. Banka kokenli araci
kurumlar emir iletimine aracilik icin grup
bankalar ile anlasirken, banka istiraki ol-
mayan doért araci kurumun gesitli banka-
larla arasinda emir iletimine aracilik sézles-
mesi oldugu gorilmektedir.

376
119
9,072
9,606



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

CALISAN PROFILI

Sektordeki toplam calisan sayisi, 2025 yilinda
hafif gerileyerek Eylil sonunda 7.924 kisi ol-
mustur. Kurum basina ortalama cgalisan sayisi
127 olurken, kurum bazinda bakildiginda ca-
lisan sayisi 4 (Delta Menkul) ile 641 (GCM Ya-
tinm) arasinda degismektedir.

Diger yandan veriler incelendiginde en fazla
personel azalisinin Deniz Yatirim’da oldugu
gorilmektedir. Deniz Yatirnrm’da calisan sayi-
sinin 6nceki yil sonuna gore 100 kisi azaltarak
2025 yilinda rsonel sayisini en fazla dislren
kurum olurken, en fazla personel artigi ise 42
kisi ile 2024 yilinda faaliyete gecen Kuveyt
Tark Yatinm’da olmustur.

Kadin 3,520 3,588 3,507
Erkek 4,464 4,487 4,417
Toplam 7,984 8,075 7,924

Kaynak: TSPB

Incelenen yatirnm kuruluslarinda, personelin
agirlikli olarak merkez disi birimler (sube,
acente ve irtibat burosu) ile yurtici satis ve
pazarlama departmanlarinda calistigi goril-
mektedir. Bu birimlerde calisanlarin sayisi,
toplam calisan sayisinin %55’i kadardir.

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

sayl 1'dir. Kurumsal finansman departmani
ise 43 kurumda bulunmaktadir. Bu bélimde
en fazla istihdam yaratan bes kurum, kurum-
sal finansman departmanindaki toplam cali-
sanlarin yaklasik %30’unu olusturmaktadir.

Tablo 12'de ayrica araci kurumlarda depart-
manlara gore dagilimi ve departmanlarda go-
rev alan kadin calisanlarin orani verilmekte-
dir. Kadin calisan oraninin en yuksek oldugu
birimin %76 ile insan kaynaklar oldugu, onu
%61 ile irtibat blirolarinin takip ettigi gézlem-
lenmektedir. Arastirma departmanlarinda ka-
dinlarinin oraninin %?22'te, kurumsal finans-
manda ise %36'da kaldigi dikkat cekmekte-
dir. Araci kurum calisanlari ile ilgili yas, cinsi-
yet, tecrlibe ve egitim durumu hakkinda kap-
samli veriler www.tspb.org.tr adresinde yer
almaktadir.

Bu dagilima paralel olarak Tablo 12’de gori-
lecegi lizere ortalama calisan sayisinin en
fazla oldugu departman 29 kisi ile yurtici satis
ve pazarlama birimdir.

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

Arastirma departmani 52 kurumda bulun-
maktadir ve ortalama galisan sayisi 5 kisidir.
Bununla beraber en fazla arastirma uzmani
calisan kurumda bu sayi1 17 iken en dlstk


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

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

Yurtigi 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 karari uyarinca, Kurul'un fi-
nansal raporlama dlizenlemelerine tabi ihrac-
cilar ile sermaye piyasasi kurumlarinin enflas-
yon 31.12.2023 tarihi itibariyla sona eren he-
sap ddénemlerine ait yillik finansal raporlarin-
dan baslamak lGzere TMS 29 hikimlerini uy-
gulamak suretiyle enflasyon muhasebesi uy-
gulamasina karar verilmistir. Ancak, ana faa-
liyet alani sermaye piyasasi islemleri olan bir
yatirrm bankasinin verileri, enflasyon dlizelt-
mesi yapilmis finansal tablo yayimlama yu-
kamlulagu bulunmadidi igin sadece enflasyon
dizeltmesi yapilmamis seride temin edilmis-
tir. Birligimiz araci kurumlarin finansal verile-
rini enflasyon dizeltmesi yapilmamis kayit-
lara gbre de derlemistir. Bu bélimde finansal
veriler her iki formatta da sunulacaktir.

Birligimiz, yatinm kuruluslarinin  kamuya
acikladiklari 6zet finansal tablolarin yani sira,
bu tablolara iliskin daha detayli verileri de
derlemektedir. Birligimiz tarafindan hazirla-
nan Araci Kurum Finansal Tablo Hazirlama
Rehberi dogrultusunda dizenlenen dipnotlar
ile 6zet finansal tablolar arasinda ufak farkh-
liklar mevcuttur. Dipnotlarda yer alan detayh

2,720 %48 5.5 5.5
1,792 %41 4.9 4.8
6 %33 . .

922 %61 7.1 7.7
1,634 %48 29.8 28.7
66 %29 1.7 1.8
145 %41 5.6 6.3
201 %33 5.7 6.7
196 %37 4.5 4.7
38 %18 2.6 2.2
202 %36 5.0 4.6
260 %22 4.8 5.0
974 %47 14.3 15.2
313 %46 4.6 4.9
152 %76 4.2 4.0
434 %17 7.8 7.8
589 %46 114 10.3
7,924 %44 124.2 123.8

veriler uygulama birligi acisindan daha sag-
ikl bulundugundan, rapordaki tim tablo-
larda bu verilere yer verilmistir.

Tablo 13'te gosterildigi Uzere yatirnm kurulus-
larinin enflasyon dlizeltmesi yapilmamis top-
lam varliklari, 6zellikle kisa vadeli ticari ala-
caklar kaleminde artigla 2025 yili ilk dokuz
ayinda, onceki yil sonuna gore %79 artisla
517 milyar TL'yi asmistir.

2025 yih ilk dokuz ayinda, kisa vadeli ticari
alacaklar ayrintili incelendiginde, takas ve
saklama merkezinden alacaklarin %72 artisla
92 milyar TL'ye ulastigi dikkat gekmektedir.
Musterilerin kredi bakiyesi %49 oraninda art-
tigi bu donemde kredili misterilerden alacak-
lar ise %52 artisla 96 milyar TL olmustur. Di-
dger yandan piyasalarda yapilan islemler neti-
cesinde olusan alacak bakiyesini gdsteren
miusterilerden alacaklar bakiyesi Eylal 2025
itibariyla 2024 sonuna kiyasla %109 oraninda
artisla 50 milyar TL'ye yaklasmistir. Mlsteri-
lerden alacaklar bakiyesinin artisinin nere-
deyse yarisinin tek bir kurumdan kaynaklan-
digi dikkat gekmektedir. Bilangonun pasif ta-
rafinda ise musteriler ile takas ve saklama



merkezine borglardaki artisin etkisiyle birlikte
kisa vadeli ticari borglar ayni donemde %97
artarak 198 milyar TL'yi asmistir.

Donen Varhklar 274,041 493,223 490,925
Nakit ve Nakit Benzerleri 69,924 80,854 78,222
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli) 40,626 131,307 132,696
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 151,952 257,007 257,321
Diger 11,539 24,056 22,686
Duran Varhklar 15,529 23,804 32,358
Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli) 3,665 7,400 13,648
Diger 11,864 16,404 18,710
TOPLAM VARLIKLAR 289,570 517,027 523,283
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 171,942 327,389 326,687
Kisa Vadeli Borglanmalar 60,990 107,274 108,569
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 100,428 198,011 198,736
Diger 10,525 22,104 19,381
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 2,513 14,627 14,972
Ozkaynaklar 115,115 175,011 181,624
Odenmis Sermaye 15,156 22,278 22,228
Sermaye Dulzeltmesi Farklari 1,589 511 58,585
Paylara Iliskin Primler/iskontolari 1,476 727 1,786
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 1,309 2,072 324
Kérdan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 4,751 7,741 21,499
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 42,350 73,206 34,282
Net Donem Kari/Zarari 48,679 74,540 49,214
TOPLAM KAYNAKLAR 289,570 517,027 523,283

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

Kaynak: TSPB

Likit bir aktif yapisina sahip sektérin varlik-
larinin %95’ini, enflasyon dlzeltmesi yapil-
mamis verilere gére, ddnen varliklar olustur-
maktadir. Toplam varliklarin %16'sini, 81
milyar TL'sini, nakit ve nakit benzerleri,
%°50’sini ise kisa vadeli ticari alacaklar olus-
turmaktadir. Finansal yatirrmlar ise 2025 yili-
nin ilk dokuz ayinda 2024 sonuna goére %223
artisla 131 milyar TL'ye, toplam varliklarin
%?25'ine gikmistir. Finansal yatirimlardaki ar-
tisin %40’k kisminin tek bir kurumun yatirm
fonu bakiyesindeki artistan ileri geldigi dikkat
cekmektedir.

Nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli finan-
sal yatinmlar beraber degerlendirildiginde,
Tablo 14'te gorialdigl Gzere araci kurumlarin
192 milyar TL'lik kisa vadeli portféylerinin ne-
redeyse yarisinin diger varliklardan olustugu
gorilmektedir. 92 milyar TL civarindaki diger

varliklarin 36 milyar TL'lik kisminin bir araci
kurumun yatirrm fonu bakiyesinden, 26 mil-
yar TL'lik kisminin bir araci kurumun 3 aydan
uzun vadeli mevduat bakiyesini siniflamasin-
dan ileri gelmektedir. Incelenen dénemde ku-
rumlarin pay senedi yatirimlari Borsa Istanbul
zayIf bir performans gostermesine ragmen az
saylda kurumun pozisyonlarini artirmasiyla
%70 artisla 23 milyar TL'ye yaklasmistir. 9
milyar TL tutarindaki artisin 6,3 milyarhk kis-
minin bir araci kurumdan kaynaklandigi go-
rilmektedir.

2025 yili ilk dokuz ayinda banka kredileri ba-
kiyesi bir araci kurumun banka kredisi baki-
yesini 15 milyar TL artirmasiyla birlikte %192
artisla 38 milyar TL'yi asmistir. Bu dénemde
araci kurumlarin borglanma araci ihraci yo-
luyla temin ettigi kaynaklar %55 artisla 28
milyar TL'ye cikmistir. 2025 yih Eylll sonu



itibariyla borglanma araci ihrag eden kurum
sayisi 2024 sonuna kiyasla 2 adet artisla 18’e
ctkmistir.

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

Repo Mevduat 53,016 60,788
Kamu SGMK 1,532 11,992
Ozel SGMK 5,919 4,437
Pay Senedi 13,267 22,520
Diger 19,908 92,358
Toplam 93,643 192,095

ihraci yoluyla temin ettigi kaynaklari, nakit ve
benzeri kalemi altinda agirlikla mevduat, para
piyasasl ve yatirim fonlarinda dederlendirdigi
dikkat cekmektedir.

61,121
11,999
4,917
23,268
92,511
193,817

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 dlizeltmesi yapilmamis verilere
gbre, yatirnm kuruluslarinin toplam &6zkay-
naklari, gecmis yil ve donem karlarindaki ar-
tisa bagli olarak 2024 yil sonuna gore 60 mil-
yar TL'lik artisla Eylal 2025 itibariyla 175 mil-
yar TL olmustur. Sektdérin édenmis serma-
yesi 2024 sonuna gore %47 artarak 22,3 mil-
yar TL'ye gikmistir.

Enflasyon muhasebesi uygulamasiyla birlikte,
parasal olmayan varlik ve yukimlultiklere

GELIR TABLOSU

Enflasyon dilzeltmesi yapilmamis verilere
gobre, 2025 yilinin ilk dokuz ayinda kurumlarin
(araci kurum ve yatirim bankasinin) gelirleri
onceki yilin ayni dénemine kiyasla %60 arta-
rak 103,9 milyar TL'ye ulasmistir.

2025 yiliilk dokuz ayinda aracilik gelirleri, ge-
¢en yilin ayni dénemine kiyasla %14 artisla
22,2 milyar TL olmustur. Artista tirev islem
ve sabit getirili menkul kiymet aracilik gelir-
lerinin etkisi olmustur.

Araci kurumlarin pay senedi islem hacminin
gecen yilin ayni ddénemine kiyasla %13’lik
artis gosterdigi ortamda, pay senedi aracilik
gelirleri, enflasyon dlzeltmesi yapilmamis
verilere gore,

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

Tablo 16'da gorllecedi lizere %3 azalmistir.
Dider yandan vadeli islem hacmi %47 artar-
ken araci kurumlarin tirev islemlerden elde
ettikleri gelirlerde artis %44 olmustur.

Musterilerin kaldirach islem hacmi ise, 6nceki
yila kiyasla %52 artarken, kaldiragh islemler-
den elde edilen komisyonlar %45 ile islem
hacmindeki artisin hafif altinda kalmistir.



Aracilik Gelirleri

Kurum Portfoyl Kar/Zararlari

Kurumsal Finansman Gelirleri

Yatirim Fonu Dagitim ve Varlik Yonetimi Gelirleri
Msteri 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

19,414 22,160  14.1%
5,442 33,597 517.4%
2,270 2,055 -9.5%

600 1,240 106.8%

31,463 36,432  15.8%
5,983 8,490  41.9%

65,170 103,973 59.5%

26,803 22,673 -15.4%
8,131 32,946  305.2%
3,396 2,224 -34.5%

935 1,375 47.1%

44,301 40,421 -8.8%
9,189 9,347 1.7%

92,755 108,985 17.5%

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

Kaynak: TSPB

Enflasyon dizeltmesi yapilmis verilere gore
ise 2025 yil

ilk yarisinda araci kurumlarin aracilik gelirle-
rinde azalis %29’a gikmaktadir.

Pay Senedi 16,497 16,056 -2.7%
Tirev Islem 2,458 3,550 44.4%
Kaldirach Islem 1,455 2,117 45.5%
SGMK 1,094 2,033 85.7%
Yabanci Menkul Kiymet 997 1,649 65.4%
Briit Gelir 22,501 25,405 12.9%
Iadeler -3,087 -3,245 5.1%
Net Gelir 19,414 22,160 14.1%
Pay Senedi 22,918 16,398 -28.5%
Tirev islem 3,415 3,682 7.8%
Kaldiragh islem 2,115 2,240 5.9%
SGMK 1,477 2,212 49.8%
Yabanci Menkul Kiymet 1,484 1,791 20.7%
Briit Gelir 31,410 26,323 -16.2%
Iadeler -4,607 -3,650 -20.8%
Net Gelir 26,803 22,673 -15.4%

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

Kaynak: TSPB

Tablo 15te goruldigu Uzere enflasyon di-
zeltmesi yapilmamis verilere goére 2025 yili ilk
dokuz ayinda 6nceki yilin ayni dénemine goére
aracilik gelirleri, kurumsal finansman ve mus-
teri faiz gelirleri disindaki gelir kalemlerinde
artis gézlemlenirken, en blylk artis %305 ile
(25 milyar TL) ile kurum portféyl karlarinda
gozlenmistir.

Enflasyon dlzeltmesi yapilmamis verilere
gore, sektoériin kurumsal finansman gelirleri
2025 yih ilk dokuz ayinda 6nceki yilin ayni d6-
nemine kiyasla %9 azalarak 2,1 milyar TL ol-
mustur. Bu kalemin édnemli kismi Tablo 17'de
gorilecedi Uzere halka arz ve tahvil ihragla-
rina aracilik gelirleridir.



Halka Arz - Tahvil Ihrag 1,804

Sirket Satin Alma-Birlesme 14
Diger Finansmana Aracilik 283
Sermaye Artirimi-Temettl Dagitimi 55
Diger Danismanlik 114
Toplam 2,270
Halka Arz - Tahvil Thrag 2,697
Sirket Satin Alma-Birlesme 20
Diger Finansmana Aracilik 420
Sermaye Artirimi-Temett Dagitimi 78
Diger Danismanlik 181
Toplam 3,396

1,713 -5.0%
8 -42.9%

108 -61.9%
44 -19.6%
182 59.9%
2,055 -9.5%
1,873 -30.6%
9 -56.3%

119 -71.5%
46 -41.7%
177 -2.4%
2,224 -34.5%

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

Kaynak: TSPB

Araci kurumlar, portfoy yénetim sirketlerince
yonetilen yatirm fonlarinin satisina aracilik
hizmeti vermektedir. 2025 yilinin ilk dokuz
ayinda 18 kurumun gelir elde ettigi yatirm
fonu satisi kaleminde, elde edilen gelir (enf-
lasyon dizeltmesi yapilmamis verilere gore)
%112 artisla 1,1 milyar TL'ye cikmistir.

Bununla beraber 13 kurumun faaliyet goster-
digi varlik yonetiminde ise 142 milyon TL gelir
yaratilmistir. Toplamda, kurumlarin yatirm
fonu dagitim ve varhk yénetimi gelirleri %107
artisla 1,2 milyar TL olmustur (Tablo 15). Bu
gelirler araci kurum gelirlerinin yalnizca %1’
kadardir.

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 5,655 8,483 50.0%
islem Paylari 3,876 5,461 40.9%
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 1,779 3,021 69.8%

Genel Yonetim Giderleri 18,834 30,258 60.7%
Personel Giderleri 11,059 16,909 52.9%
Amortisman Giderleri 718 1,192 66.0%
itfa Paylari 73 149 104.5%
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylari 206 270 30.9%
Komisyon ve Diger Hizmet Giderleri 473 728 54.1%
Vergi, Resim ve Harg Giderleri 978 1,370 40.0%
Diger Genel YOonetim Giderleri 5,327 9,640 81.0%

Toplam 24,489 38,741 58.2%

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 7,603 8,798 15.7%
islem Paylari 5,115 5,446 6.5%
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 2,488 3,352 34.7%

Genel Yonetim Giderleri 26,210 32,540 24.2%
Personel Giderleri 15,467 17,880 15.6%
Amortisman Giderleri 1,207 1,701 40.9%
itfa Paylari 204 202 -0.9%
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylar 273 307 12.5%
Komisyon ve Diger Hizmet Giderleri 605 786 29.9%
Vergi, Resim ve Harg Giderleri 1,287 1,355 5.3%
Diger Genel YOonetim Giderleri 7,167 10,310 43.8%

Toplam 33,813 41,338 22.3%

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

Kaynak: TSPB



Saklama, yatinm danismanhidi gibi diger ko-
misyon gelirleri ile esas faaliyet gelirlerinin
muhasebelestigi dijer gelirler kalemi ise kar-
silastinlan dénemde enflasyon diizelmesi ya-
pilmamis verilere gére %42 artarak 8,5 mil-
yar TL olmustur.

2025 yilinin ilk dokuz ayinda enflasyon du-
zeltmesi yapilmamis verilere gére kurumlarin
toplam giderleri, 6nceki yilin ayni dénemine
kiyasla %58 artarak 38,8 milyar TL olmustur.
Enflasyon dizeltmesi yapilmis verilere gore
(sadece araci kurumlarin) toplam giderlerin-
deki artis %22'ye dismektedir.

Giderlerden en blyuUk pay personel giderle-
rinde olup, incelenen dénemde %53 artarak
17 milyar TL'ye yaklagsmistir. Bu dénemde or-
talama personel sayisi %3 artmistir. Calisan
basina disen aylik ortalama personel gideri
ise 6nceki yilin ayni dénemine gbre %38 olan
ortalama enflasyonun Ustlinde, %48 artarak
234.424 TL olmustur.

Satis Gelirleri (Net)

Satislarin Maliyeti

Briit Kar/Zarar

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

Genel Yonetim Giderleri
Personel Ucret ve Giderleri

Arastirma ve Gelistirme Giderleri

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kari/Zarari

Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler

Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler

Istirak Kar/Zararlarindan Paylar

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar/Zarar

Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri

Vergi Oncesi Kar/Zarar

Vergi Gelir/Gideri

Dénem Vergi Gelir/Gideri

Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

Donem Kari/Zarari

Sonug olarak, 2025 yil ilk dokuz ayinda, ara-
ciik gelirlerindeki %14’lGk 1lmli artisa rag-
men kurum portféyl karlan ile misteri faiz
gelirlerindeki ylkselis sayesinde, gegen yilin
ayni dénemine kiyasla toplam gelirler (brit
kar) %60 artarak 104 milyar TL olurken, gi-
derler %58 artisla 38,8 milyar TL olarak ger-
ceklesmistir (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 dederlemesine iliskin gelir ve giderlerin,
bazi kurumlar tarafindan diger faaliyet gelir-
lerinde muhasebelestirildigi  bilinmektedir.
2025 yili ilk dokuz ayinda diger faaliyet gelir-
leri kalemi gegen yilin ayni dénemine kiyasla
%55 artisla 9,8 milyar TL'yi asmistir.

1,641,617 2,949,019 79.6%
-1,576,447  -2,845,046 80.5%
65,170 103,973 59.5%
-5,644 -8,479 50.2%
-18,834 -30,258 60.7%
-11,059 -16,909 52.9%
-11.1 -4.0 -63.7%
6,348 9,822 54.7%
-3,715 -8,180 120.2%
43,314 66,875 54.4%
67 173 159.4%

-22.2 -42.7 92.7%
277 546 97.4%
43,636 67,552 54.8%
26,937 63,108 134.3%
22,710 -28,039 23.5%
47,862 102,621  114.4%
-12,388 -28,080 126.7%
-11,972 -17,906 49.6%
-416 -10,174  2346.5%
35,475 74,540  110.1%

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

Kaynak: TSPB

Bu sekilde, 2025 yilinin ilk dokuz ayinda faa-
liyet kari onceki yilin ayni dénemine goére
%54 yuikselerek 66,9 milyar TL'ye cikmistir.

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



dénemde 30,9 milyar TL'lik artisla 35 milyar
TL olarak gergeklesmistir. S6z konusu artista
sadece bir kurumun 25 milyar TL'lik reeskont
gelirinin etkisinin oldugu g6z 6nlinde bulun-
durulmahdir.

Adirlikla bu sayede verisi derlenen kurumlarin
net donem karindaki artis faaliyet karindaki
artisin cok daha tzerinde %110 oraninda ger-
ceklemistir. Boylelikle sektdr 2025 yili ilk do-
kuz ayinda 74,5 milyar TL kar elde etmistir.

Enflasyon dlizeltmesi yapilmis finansal tablo-
lar incelendiginde, 2025 yilinin ilk dokuz
ayinda toplam gelirler (brit kar) %18 ora-
ninda azalmistir. Enflasyonun finansal tab-
loda yer alan parasal olmayan varliklar

Satis Gelirleri (Net)

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar/Zarar

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri
Genel Yénetim Giderleri

Personel Ucret ve Giderleri
Arastirma ve Gelistirme Giderleri
Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kari/Zarari

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

Finansman Giderleri

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

Vergi Gelir/Gideri

Dénem Vergi Gelir/Gideri

Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

Donem Kari/Zarari

Uzerindeki etkisini gosteren net parasal po-
zisyon kayiplari bu dénemde 29 milyar TL di-
zeyinde gergeklesmistir.

Araci kurumlar ticari faaliyetleri geredi para-
sal varliklari, parasal olmayan varliklarindan
daha fazla olan sirketlerdir. Enflasyon muha-
sebesi uygulamasinin, aracilik sektériinde
karlihgr dastrict yonde etki etmesi beklen-
mektedir. Bununla birlikte 2025 yilinin ilk do-
kuz ayinda enflasyon dlizeltmesi yapilmis fi-
nansal tablolara gére dénem karindaki artis
orani %196 ile, enflasyon dizeltmesi yapil-
mamis dénem karindaki %110k artis oran-
dan daha ytksek olmustur. Bu durum bir ku-
rumun finansman gelirlerindeki yukld artistan
kaynaklanmistir.

2,372,202 3,089,064 30.2%
-2,279,447 -2,980,079 30.7%
92,710 108,985 17.6%
-7,588 -8,793 15.9%
-26,210 -32,540 24.2%
-15,467 -17,880 15.6%
-15.9 -4.3 -72.7%
9,111 10,919 19.8%
-5,336 -7,919 48.4%
62,671 70,646 12.7%
91.8 167.4 82.3%
-58.1 -21.7 -62.7%
287.5 623.2 116.8%
62,992 71,415 13.4%
38,509 67,561 75.4%
-32,774 -31,955 -2.5%
-35,292 -29,053 -17.7%
33,434 77,968 133.2%
-16,859 -28,754 70.6%
-16,554 -18,515 11.8%
-304 -10,239 3265.9%
16,576 49,214 196.9%

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

Kaynak: TSPB

Enflasyon dlzeltmesi yapilmamis verilere
goére incelenen 63 araci kurum ve 1 yatirm
bankasindan 51'i bu donemde kar etmistir.
Enflasyon dizeltmesi uygulandiginda ise kar
eden kurum sayisi 30'a gerilerken, zarar
eden kurum sayisi 13’ten 33’e gikmaktadir.

Enflasyon dlizeltmesi yapilmamis verilere
gore, en ylUksek kar eden ilk kurum (Tera

Yatirim) sektor karinin %41'ini, ardindan
gelen 5 kurum (is, Yapi Kredi, Garanti, De-
niz ve Ziraat Yatinm) ise %31’ini olustur-
maktadir.



Kurum Sayisi 65 64 62 63

Kar Eden Kurum 54 51 30 30
Zarar Eden Kurum 11 13 32 33
Net Kar 35,472 74,540 16,576 49,214
Toplam Kar (milyon TL) 35,712 74,905 19,375 51,651
Toplam Zarar (mn. TL) -239 -365 -2,799 -2,438
Net Kar/Brit Kar 54.4% 71.7% 17.9% 45.2%
Ozsermaye Karlilik* 57.3% 65.8% - -

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

*Yilhklandirimis

Kaynak: TSPB



PORTFOY YONETIM SIRKETLERI

2025/09

Mert Dede

Bu raporumuzda Birligimizin portfoy yonetim
sirketlerinden derledigi 2025 yili Eylil sonuna
iliskin olarak portféy yonetimi buayuklikleri,
calisan profili ve finansal verileri ele

PORTFOY YONETIMI

Portfoy yonetim sirketleri yatinm fonlar,
emeklilik yatirim fonlari ve yatinnm ortakliklar
yonetmektedir. Portfoy yonetim sirketleri ay-
rica gercek ve tizel yatirmcilara bireysel
portféy ydnetimi hizmeti sunmaktadir. Eylul
2025 itibariyle portfoy yonetimi hizmeti su-
nan kurum sayisi 71'dir.

Portfoy yonetim sirketleri yénettikleri yatirnm
fonu tipine gore ise faaliyetleri sinirlandiriimis

Yatirirm Fonu 70
Emeklilik Yatinm Fonu 26
Bireysel Portfoy Yonetimi* 41
Yatirim Ortakhgi 7
Toplam 71

Kaynak: TSPB

alinacaktir. Raporumuzda kullanilan verilerin
detaylarina ve gegmis ddnem analizlerine
www.tspb.org.tr adresinden ulasilabilir.

ve sinirlandiriimamis olarak ikiye ayrilmakta-
dir. Faaliyetleri sinirlandirilmis portféy yone-
tim sirketleri, yalnizca gayrimenkul yatirm
fonu ve/veya girisim sermayesi fonu yonete-
bilmektedir. Eylal 2025 itibariyla portféy yo-
netimi sirketlerinin 16’sinin faaliyetleri sinirh
sirketler oldugu yani sadece gayrimenkul
ve/veya girisim sermayesi yatirm fonu yo-
nettigi gérilmektedir.

2,607 7,432,756
392 1,833,756
15,545 1,333,034
14 2,794
18,544 10,601,927

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

rumda portféyi olabilecegi dikkate alinmalidir.

Yatirim Fonlari 3,950,278
Emeklilik Yatirnm Fonlari 1,137,109
Bireysel Portféy Yonetimi 817,416

Gergek Kisi 278,069

Tazel Kisi 539,346
Yatirim Ortakliklari 2,124
Toplam 5,906,927

Kaynak: TSPB

Portféy ydnetim sirketlerince ydnetilen port-
foy buyukligu yatinm fonlarindaki bayume
neticesinde 2024 sonuna gore %54 artarak
10,6 trilyon TL'yi asmistir. 2025’in ilk dokuz
ayinda yatinrm fonu sayisi hem menkul

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi

4,676,383 7,432,344
1,229,881 1,833,756
983,980 1,333,034
317,144 503,577
666,836 829,577
2,259 2,794
6,892,502 10,601,927

kiymet hem de serbest fonlardaki artisin et-
kisiyle 2.186'dan 2.604'e cikarken, bu fonla-
rin portfoyl %59 artisla 7,4 trilyon TL'yi as-
mistir.



Yatirnm Fonlar 2,087
Emeklilik Yatirnm Fonlan 379
Bireysel Portféy Yonetimi 16,334

Gergek Kisi 15,127

Tlzel Kisi 1,207
Yatirrm Ortakliklari 14
Toplam 18,814

Kaynak: TSPB

Eylul 2025 itibaniyla faaliyette olan 71 kuru-
mun 15’0 banka kdkenlidir. Banka kdkenli ku-
rumlar toplam portfoylin %83’Unl yodnet-
mektedir. Eylal 2025 itibaniyla en ylksek

Yatirom Fonlan

Eylul 2025 itibariyla yatinm fonu yéneten 70
sirket bulunmaktadir. Yatirim fonu blyaklagu
2025 yili Eylul sonunda 6nceki yilin sonuna
kiyasla %59 artarak 7,4 trilyon TL"yi agsmistir.
MKK verilerine gore, yatirim fonlarindaki ya-
tinmcr sayisi 2025 Eylil sonunda 2024 so-
nuna kiyasla yalnizca %3 (162 bin kisi) arta-
rak 5,6 milyon kisiye yaklasmistir.

2,186 2,604
379 393
16,228 15,545
14,880 14,056
1,348 1,489
14 14
18,807 18,556

portfoy blylkligine sahip ilk dért kurum si-
rasiyla (Ziraat, Ak ve Is ve Garanti Portfoy)
toplam yonetilen portféyin %51’ini olustur-
maktadir.

Yatirim fonu yodneten sirketler arasinda top-
lam ydnetilen yatirm fonlarinin %53’Gna ilk
bes sirket (Garanti, Ziraat, I, Ak ve Yapi
Kredi Portfoy) tarafindan yoénetilmektedir.

Menkul Kiymet Yatirnm Fonu 1,577,934 1,926,934 2,326,742
Gayrimenkul Yatirim Fonu 106,551 161,105 189,265
Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu 190,515 247,506 332,073
Borsa Yatirirm Fonu 78,580 88,745 181,941
Serbest Yatinnm Fonu 1,996,699 2,252,091 4,402,322
Toplam 3,950,280 4,676,382 7,432,344
Ozel Fon 457,651 523,585 753,251

Kaynak: TSPB

2025 yili Eyldl ayi itibariyla yatirim fonu port-
foy bluyukligindeki artisin temel belirleyicisi
serbest yatirim fonlar olmustur. Serbest fon-
lar, 2024 yil sonuna kiyasla %105'lik gugclu
bir buylime kaydederek toplam portfdy bu-
yukligindeki genislemenin ana kaynadini
olusturmustur. Bununla beraber, 2024 so-
nunda serbest fonlarin %63’lUni olusturan
doéviz cinsi (fon unvaninda ddviz, yabanci, eu-
robond ibaresi bulunan fonlar ile kiymetli ma-
den fonlar) serbest fonlarinin payinin 2025
Eylil doneminde %56'ya geriledigi gozlen-
mektedir.

Yine de gayrimenkul ve girisim sermaye fon-
lart haric yatirrm fonlar evrenine bakildi-
dinda, serbest doviz fonlardaki bliyliime saye-
sinde doéviz cinsinden yatirnm fonlarinin top-
lam portfdy igindeki payinin da 2024 yil so-
nunda %37 iken, 2025 Eylll itibariyla %42'ye
ylkseldigi gorilmektedir.

Yatirim fonlan iginde serbest fonlardan sonra
en blyuk grup olan para piyasas! fonlarinin
portfoy blyUkligli 2024 sonuna gore %4
azalmistir (Tablo 5). 2025’in ilk dokuz ayinda



portfoyl %9 azalan hisse senedi fonlarin top-
lam fon portféylnin yalnizca %2’sini olustur-
maktadir.

2024 sonunda 21 olan borsa yatirim fonu
(BYF) sayisi yilin ilk ceyreginde 1, ikinci cey-
reginde ise 2 yeni BYF halka arziyla 24'e yuk-
selmis, 2025 Eylil ayina gelindiginde portfoy
blylklagu ise 182 milyar TL olmustur.

Diger yandan gayrimenkul ve girisim serma-
yesi fonlari ise yatirim fonlarinin %?7’ini olus-
turmaktadir.

Borclanma Araclari Fonu
Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonu
Dedisken Fon
Para Piyasasi Fonu
Hisse Senedi Fonu
Karma Fon
Fon Sepeti Fonu
Katihm Fonu
Serbest Fon
Kiymetli Madenler Fonu
Toplam
Doviz ve Kiymetli Maden Payi**

Kaynak: Takasbank, TSPB Hesaplamalari
*Gayrimenkul, Girisim ve Bora Yatirim Fonlari harigtir.

Diger yandan Birligimizce bilgi amaciyla der-
lenen, portféy yonetim sirketleri tarafindan
kurularak kisi veya kuruluslara katilma pay-
lar 6nceden belirlenmis sekilde tahsis edilen
Ozel fonlar 2024 sonunda toplam yatirnm fonu
portfoylinin %11’ini olusturuyorken, 2025
Eylil sonunda a bu oran azalarak %10 olmus-
tur

111,248 152,729 37.3%
56,777 79,799 40.5%
57,567 70,407 22.3%

1,257,693 1,213,505 -3.5%
177,444 161,046 -9.2%
3,963 4,442 12.1%
65,666 80,812 23.1%
144,777 271,956 87.8%
2,220,920 4,559,893 105.3%
78,129 144,867 85.4%
4,117,408 6,659,658 61.7%
37.4% 42.1% -

** Fon Unvaninda doviz, yabanci, eurobond ibaresi bulunan fonlar ile kiymetli fonlari ifade eder.

Rasyonet Portoliobase platformu fonlara yo-
nelik fiyat etkisinden arindirilmis net sermaye
akimlarini yayimlamaktadir. Bu veriler ince-
lendiginde, Ocak-Eylil 2025 déneminde fon-
lara 1 trilyon TL'lik net sermaye girisi oldugu
gbdzlenmektedir.

Fon tipine g6re bakildiginda 1,4 trilyon TL ile
en ylksek net sermaye girisinin serbest fon-
lara gerceklestigi gortilmektedir. Serbest fon-
larin turleri incelendiginde ise bu tutarin 770
milyar TL'sinin serbest déviz fonlarindan 340
milyar TL'sinin ise serbest para piyasasi fon-
larindan kaynaklandigi gorilmektedir.

Ayni dénemde en ylksek sermaye gikisinin
yasandigi fon grubunun para piyasasi fonlari
oldugu gorilmektedir. Para piyasasi fonlari-
nin nakit giris-cikislari aylik bazda incelendi-
dinde, 19 Mart 2025 tarihine kadar bu fonlara

net girislerin sirdigl izlenmektedir. Ancak
19 Mart'ta yasanan siyasal gelismelerin ar-
dindan tahvil faizlerinin gok kisa bir slirede
%45 seviyelerine ylkselmesi, para piyasasi
fonlari agisindan belirgin bir kirllma yaratmis-
tir. Para piyasasi fonlarinin portfoylerinde as-
gari %10 oraninda DIBS bulundurma zorun-
lulugu bulunmasi nedeniyle, faizlerdeki sert
yukselis s6z konusu fonlarda gecici negatif
getirilere yol agmistir. Bu gelisme sonucunda,
yaklasik 12 gin gibi kisa bir slUre igerisinde
para piyasasi fonlarindan yaklasik 700 milyar
TL tutarinda cikis yasanmistir. Piyasalarda
belirsizligin azalmasiyla fon performansla-
rinda toparlanma gdézlenmistir.

Ocak-Eylul dénemi genel olarak degerlendi-
rildiginde, Mart ayinda yasanan sert gikisin
etkisi tamamen telafi edilememis; Eyllul sonu



itibariyla para piyasasi fonlarindan toplamda
411 milyar TL net cikis gerceklestigi goril-
mektedir. Buna karsilik, ayni dénemde yuka-
rida belirtildigi Gzere serbest para piyasasi
fonlarina 340 milyar TL net sermaye girisi ol-
mustur. Bu gériinim, para piyasas! fonlarin-
dan gergeklesen cikislarin énemli bir bolima-
nin serbest para piyasasi fonlarina yénelmis
olabilecedine isaret etmektedir. Dolayisiyla
yatirnmcilarin, benzer likidite yapisini koru-
makla birlikte daha esnek portfoy yodnetimi
imkani sunan serbest fonlara yonelerek risk-
getiri dengesini yeniden optimize etmeye ga-
hstiklar degerlendirilmektedir.

Yilin ilk dokuz ayinda girisim sermayesi yati-
rim fonlarinin fon buydkligi 2024 yil sonuna
kiyasla %35 artmasina ragmen toplam 45
milyar TL gikis gergeklesmistir. Pay piyasa-
sinda getirilerin sinirli kaldigi bu dénemde
hisse senedi fonlarindan da 39 milyar TL cikis
olmustur. Diger yandan, Birligimizce yayinla-
nan toplam portfoy buyukliga verilerinde
yurtdisinda kurulan ve Tirkiye'de yonetilen
fonlari toplam portfoy bayuklugu icerisine da-
hil ettigi icin Takasbank’in ve Rasyonet’in ya-
yinladigi toplam portféy bluyikliginden faz-
ladir.

Genel Toplam 4,447,411 7,122,287 1,011,891
Serbest Semsiye Fon 2,160,156 4,502,182 1,429,730
Para Piyasasi Fonu 1,256,884 1,213,310 -411,495
Hisse Senedi Fonu 177,703 161,041 -38,682
Borglanma Araglari Fonu 111,213 153,394 5,276
Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu 246,029 331,234 -45,184
Gayrimenkul Yatirrm Fonu 150,454 178,455 16,091
Dedisken Fonu 53,154 70,170 3,670
Fon Sepeti Fonu 65,149 80,505 -6,125
Katilm Fonu 144,684 272,106 46,013
Kiymetli Madenler Fonu 78,070 145,409 13,180
Karma Fon 3,915 4,481 -583

Kaynak: Rasyonet PortfolioBase
Emeklilik Yatirim Fonlari

Eylul 2025 itibaniyla 26 kurum emeklilik yati-
rim fonu yénetmektedir. Portfoy y6netim sir-
ketleri tarafindan yonetilen, emeklilik fonlari-
nin portféylt 2024 sonuna gore %49 biylr-
ken, blyime fiyat etkisinden kaynaklanmis,
net sermaye girisi sinirh kalmistir. Otomatik
Katilim Sistemi ve gdnulli Bireysel Emeklilik
Sistemi tekil katilimci sayisi %3 artarak 15,7
milyona yukselmistir.

Sektérde ilk bes kurum (sirayla, Ziraat, Ak,
Is, Garanti, Yapi Kredi Portféy) toplam emek-
lilik yatirnm fonlarinin %86’sin1 ydnetmekte-
dir.

Emeklilik yatinm fonlari tirlerine gére ince-
lendiginde en blylk payin %38 ile kiymetli

maden fonlarindan olustugu dikkat gekmek-
tedir. Kiymetli maden fonlarinin toplamdaki
payl 2024 sonuna gobre 7,4 puan artmistir.
Kiymetli maden fonlari payinin artmasindaki
en blyuk neden altin fiyatlarinda 2024 yil so-
nuna kiyasla 2025 yili Eylal ayi itibariyla TL
bazinda %74 oraninda artis géstermesi belir-
leyici olmustur. Fiyat etkisinin yaninda yati-
rimci girisi oldugu da anlasilmaktadir. Tablo
8’'de emeklilik yatirm fonlarina ait net ser-
maye girisleri yer almaktadir. Buna gore,
2025 yilinda emeklilik yatirnnm fonlarina top-
lam 128 milyar TL net giris gergeklesmistir.
En yUksek sermaye girisinin 66 milyar TL ile
kiymetli madenler fonlarina oldugu goérul-
mektedir. Bu durum, altin fiyatlarindaki gigla



artisin yatirimci tercihlerine de yansidigini
gostermektedir.

ikinci en yliksek sermaye girisi ise 48 milyar
TL ile para piyasasi fonlarinda gerceklesmis-
tir. Para piyasasi fonlarinin getirilerinde vyil
icerisinde dlsls yasanmis olmakla birlikte,
s6z konusu fonlarin reel olarak enflasyonun
Uzerinde getiri saglamasi yatirimci ilgisinin
devam etmesinde etkili olmustur.

Diger yandan, en yliksek sermaye cikisi hisse
senedi fonlarinda yasanmistir. Bunun temel
nedeni, hisse senedi piyasasinin yuksek enf-
lasyon karsisinda negatif reel getiri Gretmesi
olmustur. Sonug olarak hisse senedi fonlari-
nin blyukligi %2 oraninda kicldlmds, yati-
rimcilarin bu fonlardan giktigini géstermekte-
dir. Bu fonlarin emeklilik fonlarinin toplam
portfoy blyukligindeki pay! 6,9 puan gerile-
meyle %18,2 olmustur

Kiymetli Madenler 389,686 743,797 90.9%
Borclanma Araclari Fonu 111,606 154,921 38.8%

Ozel Sektdr Borglanma Araclari Fonu 7,781 16,860 116.7%

Kamu Borglanma Araglari Fonu 46,246 53,524 15.7%

Dis Borglanma Araclari Fonu 34,523 34,995 1.4%

Borclanma Araclari Fonu 23,055 49,543 114.9%
Dedisken Fon 174,033 191,717 10.2%
Para Piyasasi Fonu 80,011 172,861 116.0%
Hisse Senedi Fonu 165,268 162,044 -2.0%
Karma Fon 20,867 21,968 5.3%
Fon Sepeti Fonu 30,806 40,061 30.0%
Endeks Fon 16,112 13,495 -16.2%
Katihm Fonu 7,304 18,081 147.5%
Standart Fon 25,408 29,312 15.4%
Katki Fonu 144,803 203,209 40.3%
Baslangig Fonu (katim danil) 9,086 13,238 45.7%
OKS Standart Fon (katim dahi) 54,169 72,549 33.9%
Yasam Ddéngusu Fon 550 574 4.4%
Merkezi Alacagin Devri Fonu 155 309 99.4%
Toplam 1,229,864 1,838,137 49.5%

Kaynak: Takasbank



Genel Toplam 1,124,865 1,718,331 127,961
Kiymetli Madenler Fonu 396,377 755,582 66,359
Dengeli Fon 20,595 21,737 -3,877
Dedisken Fon 141,717 163,497 -9,462
Endeks Fon 15,320 12,894 -2,905
Fon Sepeti Fonu 30,134 40,002 838
Hisse Senedi Fonu 162,749 161,278 -15,330
Kamu Borglanma Fonu 100,982 139,428 11,131
Ozel Sektér Borglanma Fonu 7,788 16,838 5,250
Katki Fonu 142,866 202,717 28,776
Para Piyasasi Fonu 79,477 171,999 47,778
Standart Fon 26,860 32,359 -597

Kaynak: Rasyonet PortfolioBase

Fonlarin Portfoy Dagilimi

Menkul kiymet ve emeklilik yatirim fonlarinin
varlik dadgihmi Tablo 7'de verilmektedir.
2024 sonu ile 2025 Eylil arasinda menkul
kiymet yatirim fonlarinin portféy dagilimin-
daki en belirgin degisim repo, ters repo yati-
rimlarinin  payinin 10,4 puan azalarak
%20'ye gerilemesi olmustur. Geleneksel
para piyasasi fonlarinin portféylndeki repo
ters repo islemlerindeki diistis bu dedisimin
ana sebebi olmustur. Buna karsin, mevduat

ve katilma hesaplarinin payi 7,6 puan artigla
%28,5'u bulmustur. Bu artis, 2024 vyili so-
nuna kiyasla serbest fonlarin mevduat var-
liklarini dnemli 6lgide artirmalarini yansit-
maktadir.

Yurtici Pay Senedi 9.3% 9.2% | Yurtigi Pay Senedi 25.3% 18.2%
DiBS 2.9% 4.4% DIBS 10.6% 12.8%
Kamu Kira Sertifikasi 1.0% 1.4% | Kamu Kira Sertifikasi 3.1% 3.2%
OSBA 2.9% 2.5% | OSBA 2.4% 2.4%
Ozel Sektér Kira Sertifikasi 1.1% 1.1% | Ozel Sektér Kira Sertifikasi 0.5% 0.5%
Kamu Dis Borglanma 4.1% 2.5%  Kamu Dis Borglanma 6.1% 4.6%
Ozel Sektér Eurobond 14.8% 17.4% | Ozel Sektdr Eurobond 0.7% 0.4%
Mevduat-Katilma Hesap. 20.9% 28.5% | Mevduat-Katilma Hesap. 3.1% 3.7%
Repo/Ters Repo - TPP 30.2% 19.8% ' Repo/Ters Repo - TPP 5.3% 5.5%
Kiymetli Madenler** 3.3% 3.8% | Kiymetli Madenler** 30.6% 38.0%
Yabanci Pay Senedi 1.3% 1.1% | Yabanci Pay Senedi 2.4% 1.9%
Yabanci Diger Kiymetler 2.3% 2.2% | Yabanci Diger Kiymetler 1.1% 1.3%
Fon Katilma Paylari 4.0% 4.7% | Fon Katilma Paylari 7.6% 6.7%
Diger* 1.8% 1.1%  Diger* 1.3% 0.9%
Toplam 100.0% 100% Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: Takasbank
TPP: Takasbank Para Piyasasi

*Diger sinifi portféy dagihmina katilmayan kiymetler ve degerleme farklarini géstermektedir.

**Borsa yatirim fonlari, altina dayali kamu borglanma araglari ve kira sertifikalari kiymetli madenler cinsinden dahil

edilmistir

Emeklilik yatinm fonlar tarafinda altin fiyat-
larindaki artisa paralel olarak kiymetli maden

fonlarinin portfdy icindeki payi yukselmistir.

Altina dayali

urdnlerin de dahil

oldugu



kiymetli madenlerin payi, 2024 yil sonuna
gbre 7,2 puan artarak %?38’e ulasmistir Yati-
rim fonlarinda oldugu gibi 2025 yilinin Eylil
ayinda 2024 yili sonuna kiyasla TL bazinda

Bireysel Portfoy Yonetimi

Eylul 2025 itibariyla bireysel portféy yonetimi
hizmetinde bulunan 41 kurum bulunmakta-
dir. Ilgili ddnemde portféy yoénetim sirketleri
tarafindan 14.056 gergek, 1.489 tizel kisinin
toplam 1,3 trilyon TL'lik portfoy yonetilmek-
tedir. Bu veriler incelenirken bir yatinmcinin
birden fazla kurumda hesabi olabilecedi unu-
tulmamalidir. YoOnetilen portfoy bayukli-
gunde 2024 sonuna kiyasla biylime %35 art-

altin fiyatinin %74 artmasindan kaynakli
emeklilik yatinm fonlarinda da artmistir. Di-
Jer yandan DIBS’lerin payi ise 1,9 puan kadar
artarak %12,5’e gitkmistir.

yuksek kurum (Ziraat) portfoyin %48’ini y6-
netmektedir. Ardindan gelen 4 kurum (Azi-
mut, Ak, Is ve Istanbul Portféy) ise portféyiin
%32'sini yonetmektedir.

mistir. Gergek Kisi 408,504 95,506 503,577
Tiizel Kisi 316,918 512,539 829,457
Toplam 725,422 607,612 1,333,034

2025 yih Eylil sonunda bireysel portfoy yo-
netimi hizmeti alan muisteri sayisi dismustir.
Bu azalis agirhikl olarak gercek kisi musteri-
lerde gorilirken, tizel kisi tarafinda ise mius-
teri sayisinda artis yasanmistir.

2025 Eyldl ayi itibariyle portféy yonetim sir-
ketlerinden bireysel portfoy yénetimi hizmeti
alan gercgek kisi yatinmcilarin %80’ini ilk beg
portfoy yodnetim sirketinden birine (Ziraat,
Azimut, Ak ve Is ve Istanbul Portféy) yénel-
digi gortlmektedir. Portfoy buyukligu agisin-
dan ise bireysel portféy ydnetimi portfoyl en

Yatirim Ortakhklari

Portfoy yonetim hizmetini disaridan alan ya-
tinm ortakliklarinin portféyleri minhasiran
portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetil-

Kaynak: TSPB

Birligimiz bireysel portféy blyukligu verile-
rinde yatirnm fonlari gibi kolektif yatirirm arac-
lan ile diger yatinm aracglarini ayristirarak
derlemektedir. Bu dogrultuda incelendiginde
14.056 gergek kisinin 6zel portfoy yonetimi
kapsaminda yonetilmekte olan, 504 milyar
TL'lik yatinmlarinin %81‘inin yatinm fonla-
rinda degerlenmektedir. Ayni oran 829 milyar
TL'lik tizel kisi portféyinde daha dusuk olup,
%38'dir.

Menkul Kiymet YO 1,622 1,622 2,166
mektedir. Halihazirda 71 adet yatinm ortakli- Gayrimenkul YO 16 16 20
ginin 7’si portfdy ydénetim sirketinden portféy | Girisim Ser. YO 486 486 608
Toplam 2,124 2,259 2,794

yonetim hizmeti almaktadir. Portféy yonetim
sirketleri tarafindan yonetilen yatinm ortak-
g1 portféy bayukluga Eylul 2025'te2,8 milyar
TL'dir.

Kaynak: TSPB

2025 yili Eylll ayi sonu itibariyle yénetilen ya-
tinm ortakhd toplam portféylinin %77’sini
menkul kiymet yatirnm ortakliklarindan olus-
maktadir.



CALISAN PROFILI

Sektérde Eylul 2025 itibariyla galisan sayisi
2024 sonuna gore 210 kisilik artigla 1.944'e
¢itkmis olup, kurum basina ortalama calisan
sayisi 27 kisi olarak hesaplanmaktadir.

Genel Mudur 67 71 13.4% 9.9% 1.0 1.
Portfoy Yonetimi 432 511 21.1% 21.9% 7.4 8.
Yurtigi Satis 192 217 63.5% 63.6% 6.2 5.
Yatirim Danismani 47 67 27.7% 37.3% 1.8 2.
Yurtdisi Satis 1 0 0.0% - 1.0

Arastirma 94 94 26.6% 28.7% 1.6 1
Risk Yoénetimi 73 77 47.9% 46.8% 1.3 1.
Fon Hizmet Birimi ve Operasyon 223 264 47.5% 45.8% 5.2 5.
Mali ve idari Isler 213 207 47.9% 48.3% 3.3 3.
Ic Denetim-Teftis 122 140 43.4% 40.7% 1.8 2.
Insan Kaynaklan 22 29 77.3% 69.0% 1.5 1.
Bilgi islem 40 44 12.5% 15.9% 1.7 1.
Diger 208 223 39.9% 37.7% 4.4 4,
Toplam 1,734 1,944 38.1% 37.8% 25.9 27.

Kaynak: TSPB

Calisan sayisi siralamasinda 60 ve Uzeri gali-
sana sahip olan ilk 5 kurumun (istanbul, Azi-
mut, Is, Ak ve Yapi Kredi Portfdy) calisan sa-
yisi toplam portféy yonetim sirketlerindeki
calisan sayisinin %?23’Und olusturmaktadir.
Diger taraftan galisan sayisi 10 veya 10’dan
daha az olan 18 kurum bulunmaktadir.

Portféy yonetim sirketlerinde galisanlarin de-
partmanlara gore dagihimi Tablo 10’da veril-
mistir. 2025 yilinin Eylul sonunda galisanla-
rin yaklasik %26’s1 (511 kisi) portféy yoneti-
cisi olarak goérev almaktadir. Kurum basina
ortalamada 7 portfoy yoneticisi calismakta-
dir. Bununla birlikte faaliyetleri sinirlandiril-
mis bazi kurumlarda (gayrimenkul ve girisim
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.

Portfoy yonetim sirketleri ana faaliyet ko-
nusu geredince risk yonetimi ve fon hizmeti

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

AhrUnorowwl VONO

departmanlarina sahip ya da bu hizmeti di-
saridan temin etmektedir. Sektérde risk yo-
netimi olan 60, fon hizmet birimi olan 53 sir-
ket vardir.

Tum yukaridaki bilgilere ek olarak portféy
ybnetim sektdérinde cgalisanlarin dnemli bir
bélimini erkekler olusturmaktadir. Ozel-
likle uzmanhk dizeyi ylksek pozisyonlar
olan portfoy yoneticiligi ve arastirma birim-
lerinde bu dengesizlik daha belirgin hale gel-
mektedir. Portfoy yoneticilerinin neredeyse
beste dérdi erkek iken, arastirma birimle-
rinde calisanlarin yaklasik Ggte ikisi erkektir.
Benzer sekilde, Ust ybnetim pozisyonlarinda
da benzer bir tablo s6z konusudur; sektérde
faaliyet gosteren 71 portfoy yonetim sirketi-
nin genel miudurlerinin 64’Gnln erkek oldugu
go6rulmektedir. Bu cinsiyet esitsizligi, sekt6-
rin uzun vadeli slirdirulebilirligi ve yetenek
gesitliligi acisindan énemli bir gelisim alani
olup, ilerleyen donemde kadin istihdamini
artirmaya yo6nelik stratejik adimlarin atilmasi
kritik gérinmektedir.



FINANSAL TABLOLAR

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

Donen Varhliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirmlar (Kisa Vadeli)
Diger D6nen Varliklar

Duran Varhiklar

Maddi Duran Varliklar

Finansal Yatirrmlar (Uzun Vadeli)
Diger Duran Varlklar

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli YukumldlUkler

Uzun Vadeli Yakimlalikler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Diizeltmesi Farklari
Paylara Iliskin Primler/iskontolar
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gecgmis Yillar Kar/Zararlari

Net Dénem Kari/Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR

Kaynak: TSPB

Enflasyon dlzeltmesi yapilmamis kayitlara
gdre, 2025 yil Eyldl sonunda portféy yo-
netim sirketlerinin toplam varliklari 2024
sonuna gore %56 artisla 56 milyar TL'yi
asmistir.

Varliklarin énemli bdliminin kisa vadeli
varhklarda dederlendirdigi anlasiimakta-
dir. Enflasyon muhasebesi uygulanmamis
verilere gére kisa vadeli finansal yatinnmlar
2024 sonuna kiyasla %78 artisla Eylul
2025 sonunda 32 milyar TL olmustur.

muhasebesi uygulamasina karar verilmis-
tir Birligimiz portfoy yonetim sirketlerinin
finansal verilerini hem ilgili didzenleme
uyarinca enflasyon dlizeltmesi yapilmis,
hem de enflasyon dizeltmesi yapilmamis
kayitlara gore derlemistir. Bu bolimde fi-
nansal veriler her iki formatta da sunula-
caktir.

29,939.4 49,855.6 49,947.0
6,079.9 10,863.5  12,066.9
18,261.3 32,473.9  31,365.1
5,598.2 6,518.2 6,515.0
6,067.3 6,426.3 7,170.7

417.6 579.2 908.9
336.5 277.0 320.1
5,313.3 5,570.1 5,941.8

36,006.7 56,281.9 57,117.8
3,999.4  7,294.5 7,339.0
2,265.1  2,463.6 2,590.0
29,742.1 46,523.8 47,188.8
3,168.7 4,283.5 4,561.8

216.1 293.9 8,731.1
159.4 252.4 482.8
179.8 220.8 -48.8
1,088.0 3,103.0 4,116.1
9,337.5 16,820.1  14,557.6
15,592.7 21,550.1  14,788.2
36,006.7 56,281.9 57,117.8

Enflasyon muhasebesi uygulamasiyla bir-
likte, parasal olmayan varhk ve yakimli-
liklere enflasyon dlzeltmesi uygulan-
makta, adirlikla duran varliklar altinda iz-
lenen maddi duran varlklar ve uzun vadeli
finansal yatirnmlar kalemi etkilenmektedir.
Enflasyon dlizeltmesinin etkisi 6zkaynak-
lar altinda sermaye dlizeltmesi farklari ka-
leminde izlenmektedir. Parasal varliklarin
parasal borglardan klguk oldugu du-
rumda, net parasal kayip ortaya gikmakta-
dir. Portféy yonetim sirketlerinde enflas-
yon dlzeltmesi yapilmasi karhhgr dasi-
riclt yonde etki etmektedir.



Esas Faaliyet Gelirleri

Portfoy yonetim sirketlerinin esas faaliyet
gelirleri portfoy yénetim komisyonlari, ya-
tinm danismanlhk gelirleri ve yatinrm fon
satis gelirleri olmak Uzere ¢ ana kalemde
takip edilmektedir. Bununla beraber sektor
gelirlerinin neredeyse tamami portféy yo6-
netim komisyon gelirlerinden olusmakta-
dir.

Bu bdlimde sunulan portféy yénetim sir-
ketlerinin detayh gelirleri, enflasyon du-
zeltmesi yapilmamis kayitlara gére derlen-
mistir. 2024 yili Eylul ayi sonu ile kiyaslan-
didinda sirketlerin portfoy yénetim gelirleri
enflasyon muhasebesi uygulanmamis

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

Yatirim Fonlan

2025 yilinin ilk dokuz ayinda yatirim fonla-
rinin ortalama portfoy blyUkluglu 6nceki
yilin ayni dénemine gére %105 artisla bi-
yuk bir ivmelenme sergilemistir. Karsilas-
tirlan dénemde yatinm fonu yénetiminden
elde edilen gelirler de bu biylimeye para-
lel olarak %91 artisla 22,2 milyar TL'yi, as-
mistir. Alt kirnmlara bakildidinda en hizh
bliyime %117 artan gayrimenkul yatirnnm
fonu gelirlerinde meydana gelmistir. Ser-
best fonlardan elde edilen gelirler ise
%110 artisla portféy yodnetim gelirlerinin

verilere gbre %86 artisla 23,6 milyar TL
olmustur.

Toplam gelirdeki ylkseliste portféy blytk-
liklerindeki biylimeye paralel olarak hem
menkul kiymet hem de serbest fonlardan
elde edilen y6netim komisyonlarindaki ar-
tisin etkisi gortlmektedir. 2025 Eylil sonu
itibartyla 2025 Eyldl itibariyle yonetilen
portféylin %22’'sini olusturan menkul kiy-
met yatirim fonlarinin portfoy yénetim sir-
ketleri gelirlerindeki payi %41’ini olustu-
rurken, yonetilen portféyin %42'sini olus-
turan serbest yatirrm fonlarinin yonetimi
ise sektdr gelirinin %40 N1 olusturmakta-
dir.

12,628.3 23,542.2 86.4%
12,326.8 23,174.4 88.0%
656.1 897.0 36.7%
11,655.0 22,265.5 91.0%
5,330.6 9,651.8 81.1%
451.1 977.7 116.7%
1,227.1 1,921.0 56.6%
152.4 258.1 69.4%
4,493.8 9,456.8 110.4%
15.7 11.9 -23.8%
301.5 367.9 22.0%
112.5 112.5 0.0%
188.9 255.3 35.1%
68.4 42.0 -38.6%
18.1 15.8 -12.6%
12,714.7 23,600.1 85.6%

%4011 olusturmustur. Menkul kiymet ya-
tirirm fonlan gelirleri ise %81 artis gdster-
mis, toplam yoénetim gelirlerinin %41’ini
olusturmustur.

Yilllk komisyon gelirlerinin ortalama port-
foy buyukligune boélinmesiyle elde ettigi
yillik ortalama komisyon gelirleri Tablo
13’te incelenmektedir. Yatirm fonlarinda
portfoy yonetim sirketlerinin elde ettigi or-
talama komisyon orani %0,51 olmustur.



Emeklilik Yatirim Fonlari

Emeklilik yatinm fonlarinin portféy blyik-
[Gga 1,8 trilyon TL ile yatirim fonlari port-
foy blyukligunin %17'sine karsilik gelse
de portfoy yonetim sirketlerinin emeklilik
yatirrm fonlarindan elde ettigi gelirler bu
fonlardan elde edilen gelirlerin %40 ka-
dardir. 2025 yilinin Eylil ayinda bu fonlarin
ortalama portféy blyikligu bir 6nceki yilin
ayni donemine kiyasla %56 artarken 2025
yili Eyldl ayi sonu itibariyle bu fonlarin yo-
netiminden elde edilen gelirler %37 arta-
rak 897 milyon TL olmustur. Emeklilik fon-
larindan portfoy yonetim sirketlerinin elde
ettigi komisyon orani %0,08 olarak hesap-
lanmistir.

Yatirnm Fonu 0.51%
Emeklilik Yatirinm Fonu 0.08%
Bireysel Portfoy Yonetimi 0.10%
Yatirim Ortakhgi 0.73%
Toplam 0.38%

Kaynak: TSPB
*Yilliklandirilmig

Bireysel Portfoy Yonetimi

2025 yilinin ilk dokuz ayinda bireysel port-
foy yonetimi hizmeti sunulan hesaplarin
ortalama blyUkliglu o6nceki yilin ayni

Gelir Tablosu

Neredeyse tamaminin portfdy yonetimi
komisyon gelirinin olusturdugu 23,6 mil-
yar TL'ye ulasan esas faaliyet gelirlerinin
yani sira kurum portféyinden elde edilen
gelirlerin de dahil edildigi portfoy yonetim
sirketlerinin brit kar (enflasyon muhase-
besi uygulanmamis verilere gére) 2025 yili
Eylul ayr sonunda 6nceki yilin ayni déne-
mine kiyasla %86 oraninda artarak 26,4
milyar TL'ye yukselmistir.

2025 yili Eyldl ayi sonu itibariyle genel y6-
netim giderleri 6nceki yilin ayni dénemine
kiyasla %67 artisla 9,5 milyar TlL'ye

ddénemine goére %50 artisla 1,3 trilyon
TL'ye ulasirken, bireysel portféy yoneti-
minden elde edilen gelir 6nceki yilin ayni
donemine kiyasla yonetilen diger portfoy-
lere kiyasla sinirli bir oranda, %22 artigla
368 milyon TL olmustur.

Yatirim Ortakliklari

2yatirrm ortakligi portfoyl yonetiminden
elde edilen gelir 2025 yilinin ilk dokuz
ayinda %24 azalarak 12 milyon TL olmus-
tur. Bu donemde yatinm ortakhdi yéneten
portfoy yonetim sirketlerinde yillik orta-
lama komisyon orani %0,73 olarak hesap-
lanmaktadir.

Diger Gelirler

Yukarida adi gegen faaliyetlere gbre grup-
landirilmis gelir tutarlarina ek olarak Birli-
gimiz s6z konusu déneme ait yatirrm da-
nismanligi ve fon pazarlama satis ve ara-
cihik gelirleri verisini toplamaktadir. Topla-
nan verilere gére 9 kurumun yatirnm da-
nismanlidi gelirleri %39 klclilme gostere-
rek 42 milyon TL'ye azalmistir.

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

yaklasmistir. Bu giderlerin %54'GnlG per-
sonel giderleri olusturmaktadir. Personel
giderlerini ortalama personel sayisina b6-
lerek, bir calisanin aylik ortalama maliye-
tini bulmak mimktndar. 2025 yili Eylil ayi
sonu itibariyle bu tutar 6nceki yilin ayni
ddénemine gbére %33 artarak 311 bin TL ol-
mustur.



Satis Gelirleri (net)

Satislarin Maliyeti (-)

BRUT KAR/ZARAR

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri (-)
Personel Giderleri

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri (-)

FAALIYET Ki\RI/ ZARARI

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

Yatinnm Faaliyetlerinden Giderler

FINANSMAN GIDERI ONCESi FAALIYET KARI/ZARARI 11,719.2

Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri (-)

SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Z

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

Bazi kurumlar tahakkuk ettikleri perfor-
mans primlerini diger faaliyet gelirlerinde
muhasebelestirmektedir. 2025 yili Eyldl
ay! sonu itibariyle bu kalem enflasyon mu-
hasebesi uygulanmamis verilere gbére 6n-
ceki yilin ayni dénemine kiyasla %?27,5
artmistir. Diger faaliyet giderleri ise ayni
dénemde %381,5 artisla 927 milyon TL ol-
mustur.

Sirketlerin kurum portféoyine yaptigi ahm
satim islemlerinden elde ettikleri gelirler fi-
nansal yatirnmlarina yoénelik reeskont ge-
lirlerini yatirnm faaliyetlerin gelir/giderleri
ile finansman gelir/giderleri kalemlerinde
izlemektedir. Finansman faaliyetlerinden
net gelirler 2025 yili EylUl ayr sonu itiba-
riyle 3,7 milyar TL olurken, net yatirm fa-
aliyetlerinden gelir ise 5 milyar TL olarak
gerceklesmistir. S6z konusu net yatirim
faaliyetleri gelirinin yaklasik yarisi tek bir
sirket (Tera Portfdy) tarafindan elde edil-
mistir.

23,621.5 36,503.5 54.5%
-9,474.7 -10,145.3 7.1%
14,146.8 26,369.9 86.4%
-237.5 -433.7 82.6%
-5,690.1 -9,504.7 67.0%
-3,301.8 -5,133.0 55.5%
-17.2 -2.0 -88.7%
3,065.4 3,908.7 27.5%
-510.6 -926.8 81.5%
10,756.8 19,411.3 80.5%
1,026.8 5,213.1 407.7%
-64.4 -147.1 128.5%
24,468.6 108.8%

2,549.0 4,840.5 89.9%
-378.2 -979.9 159.1%
13,890.1 28,329.2 104.0%
-3,302.0 -6,882.7 108.4%
-1,066.6 103.5 -109.7%
9,521.4 21,550.1 126.3%

Enflasyon muhasebesi uygulamasi, port-
foy sektoriinde karlihgr disarici yonde
etki etmektedir. Enflasyon dlizeltmesi ya-
pilmis finansal tablolar incelendiginde,
2025 yilinda toplam gelirlerdeki (brit kar)
artis enflasyon muhasebesi uygulanmamis
verilerde %86 iken, enflasyon muhasebesi
uygulandiginda %40’a inmektedir.

2025 yili Eylul ayr sonu itibariyle parasal
dederleri elde bulundurmaktan kaynakla-
nan enflasyon kaybini gésteren net parasal
pozisyon kayiplari 8,9 milyar TL dizeyinde
gerceklesmistir.



Satis Gelirleri (net)

Satislarin Maliyeti (-)

BRUT KAR/ZARAR

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

Diger Faaliyet Giderleri (-)
FAALIYET KARI/ZARARI

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

FINANSMAN GIDERI ONCESIi FAALIYET KARI/ZARARI

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

SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Z

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

2025 yil Eylil ayi sonu itibariyle enflasyon
dizeltmesi yapilmamis verilere gére, net kar
onceki yilin ayni dénemine gbre %126 ylikse-
lerek 21,5 milyar TL'yi asmistir.

Kardaki daha ylksek artisa ragmen sermaye
artinrmlarina gidilmesinin etkisiyle enflasyon
dizeltmesi yapilmamis verilere gére 6zser-
maye karlihgi %80 olmustur. 2025 yili Eylil
ay!l sonu itibariyle 57 kurum toplamda 21,8
milyar TL kar ederken, zarar eden 14 kuru-
mun toplam zaran 207 milyon TL olmustur.
En cok kar eden kurum olan ve yukli yatirim

Kurum Sayisi 66 71
Kar Eden Kurum 55 57
Zarar Eden Kurum 11 14

Net Kar 9,521 21,550
Toplam Kar (milyon TL) 9,563 21,757
Toplam Zarar (mn. TL) -42 -207

Net Kar/Briit Kar 75% 82%

Ozsermaye Karhhk* 67% 80%

Kaynak: TSPB
* Yilliklandiriimis

28,460.3 35,362.8 24.3%
-8,067.3 -6,731.5 -16.6%
20,393.0 28,631.3 40.4%
-334.5 -476.2 42.4%
-8,541.4 -10,378.1 21.5%
-25.2 -2.1 -91.6%
3,790.4 3,701.0 -2.4%
-693.0 -849.9 22.6%
14,589.6 20,638.5 41.5%
2,374.5 6,174.9 160.1%
-158.9 -292.1 83.8%
16,791.1 26,512.5 57.9%
3,547.1 4,754.0 34.0%
-584.2 -726.0 24.3%
-7,995.2 -8,897.7 11.3%
11,758.8 21,642.8 84.1%
-4,905.0 -7,270.3 48.2%
191.7 415.8 116.9%
7,045.6 14,788.2 109.9%

faaliyeti geliri elde eden Tera Portfoy sektor
karinin %?20’ini olusturmustur. Ardindan ge-
len Ak, Garanti Yapi Kredi, Is ve Ziraat Port-
foy sektorin toplam karinin %39’unu olustur-
mustur. Enflasyon dlzeltmesi yapilmis veri-
lere gore ise kar eden kurum sayisi 34’e ge-
rilerken, zarar eden kurum sayisi 37'e cik-
maktadir.

66 71
40 34

26 37
7,046 14,788
7,820 16,421
-774 -1,634
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2025 YILINDA PORTFOY YONETIMI

Bu raporda, Birligimiz tarafindan derlenen ay-
lik portfoy ydnetimi verilerini kullanarak port-
foy yonetim sirketlerinin 2025 yilina iliskin
sektorel go6rinimu dederlendirilmektedir.
Birligimizce derlenen verilerin detaylar
www.tspb.org.tr adresinde yer almaktadir.

BIST 100 endeksi 2025 yilinda yalnizca %15
oraninda artis kaydederken, TCMB’nin 2024
yil sonunda baslattigi faiz indirim silrecinin
2025 yilinda devam etmesiyle gecelik faiz
orani %49 seviyelerinden %41’e gerilemistir,
diger yandan tahvil faizleri ise 2024 yilina ki-
yasla %37 seviyelerinden %34 dlizeyine

Tablo 1: Portfoy Yonetim Faaliyetleri

Kurum Sayisi
2024 2025

2024

' Yatirnm Fonu 66 73 2,205
| Emeklilik Yatinm Fonu 24 27 379
| Bireysel Portfoy Yon. 38 42 16,228
| Yatirim Ortakhg 8 7 14
| Toplam 67 73 18,826 18,736

Fon/Miisteri
Sayisi

Mert Dede

gerilemistir. Doviz piyasasinda ise Turk lira-
sinda reel deder kazanci surmustir. Yillik ti-
ketici enflasyonu 9%230,9 olurken, nominal
olarak Tirk lirasi ABD dolan karsisinda yak-
lasik %21 oraninda, euro karsisindaki %37
seviyesinde deder kaybetmistir.

Bu ortamda portféy yonetim sirketlerince yo-
netilen toplam portfoy buyUkliglu toplam
portfoy  buyukligd yatinm  fonlarindaki
%382'lik bliyime sayesinde 2024 yili sonuna
kiyasla %77 artarak 12 trilyon TL'yi bulmus-
tur.

Portfoy Buyiikligu
(Milyon TL)

2025 2024 2025

2,768 4,680,145 8,535,130 |
385 1,229,881 2,158,154
15,569 983,980 1,487,759 |
14 2,259 2,628 |

6,896,265 12,183,671 |

Kaynak: TSPB

2025 yili boyunca yatirnm fonlarina yodnelik
sermaye hareketleri incelendiginde, fon tir-
leri bazinda belirgin ayrismalarin yasandigi;
Ozellikle likidite odakli ve esnek yatirim stra-
tejilerine sahip fon gruplarinin 6ne ciktigi go-
ralmektedir.

Rasyonet tarafindan yayimlanan fiyat etkisin-
den arindirilmis net sermaye akimlari incelen-
diginde, 2025 yilinda 1,6 trilyon TL ile en yik-
sek net sermaye girisinin serbest fonlara ger-
ceklestigi gortlmektedir. Serbest fonlarin alt
kirtimlari dederlendirildiginde ise 991 milyar
TL ile en ylksek girisin serbest doviz fonla-
rinda oldugu anlasiimaktadir. Diger yandan,
dénem icerisinde en yliksek sermaye ¢ikisinin
para piyasasi fonlarinda yasandigi gértlmek-
tedir. Yilin ilk aylarinda para piyasasi

fonlarina girisler strerken, 19 Mart 2025 son-
rasinda tahvil faizlerinde gézlenen sert yuk-
selig, bu fonlar agisindan belirgin bir kirilma
yaratmistir. Portfoylerinde asgari %10 ora-
ninda DIBS bulundurma zorunlulugu bulunan
para piyasasi fonlari, faizlerdeki hizli artis ne-
deniyle gegici negatif getirilerle karsilasmis;
dzellikle portféyiinde daha yiiksek DIBS orani
bulunan fonlarda cikislarin yogunlastigi goz-
lenmistir. Takip eden dénemde para politikasi
adimlan ile piyasalardaki belirsizligin azal-
masi ve fon getirilerinin yeniden enflasyonun
Uzerinde reel pozitif seviyelere ylikselmesi,
yatirimci ilgisinin kademeli olarak toparlan-
masini saglamistir.

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIiRLIGi
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Bununla birlikte, yilin ilk yarisinda yasanan
sert cikislarin etkisi tam anlamiyla telafi edi-
lememistir.

Bu gercevede, 2025 yilinda para piyasasi fon-
larindan toplam 290 milyar TL net cikis ger-
ceklesmistir. Buna karsilik, ayni dénemde
serbest para piyasasl fonlarina 360 milyar TL
net giris yasanmigtir. Bu gérintm, para piya-
sasi fonlarindan gercgeklesen cikislarin énemli
bir b6liminlin serbest para piyasasi fonlarina

yonelmis olabilecedine isaret etmektedir. Do-
layisiyla yatirnmcilarin, benzer likidite yapisini
korumakla birlikte daha esnek portfoy yone-
timi imkani sunan serbest fonlara yonelerek
risk-getiri dengesini yeniden optimize etmeye
calistiklari degerlendirilmektedir.

Genel Toplam 4,433,133 8,145,249 1,292,947
Serbest Semsiye Fon 2,152,327 4,994,191 1,603,631
Para Piyasasi Fonu 1,256,200 1,470,416 -289,881
Hisse Senedi Fonu 177,703 168,428 -38,950
Borglanma Araglar Fonu 105,954 175,394 11,685
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu 246,029 424,044 -117,858
Gayrimenkul Yatirim Fonu 150,454 205,223 19,954
Dedisken Fonu 52,867 80,338 8,711
Fon Sepeti Fonu 65,135 110,595 3,801
Katilim Fonu 144,479 330,998 67,886
Kiymetli Madenler Fonu 78,070 181,079 24,797
Karma Fon 3,915 4,543 -829

Kaynak: Rasyonet

Yatirim fonlarina sermaye girisi olurken, yati-
rimci sayisi 2025 yilinda 137 bin kisi artarak
5,7 milyon kisiye ulasmistir.

Sonug olarak Tablo 3’te sunulan Takasbank
verilerine gbre serbest fonlarin portfoy bu-
yUkligu bir 6nceki yila gore %126 ylkselerek
5 trilyon TL'yi asmistir. Diger yandan, ikinci
en buylk portfoy blyukligani olusturan
para piyasasi fonlari, 2025 yilinda 2024 yilina
kiyasla yalnizca %17 oraninda biylime kay-
detmistir.

Diger yandan, Birligimizce yayinlanan toplam
portfoy buyukligu verilerinde yurtdisinda

kurulan ve Turkiye'de yonetilen fonlari top-
lam portfoy blUyukliga icerisine dahil ettigi
icin Takasbank’in yayinladigi toplam portfoy
blyukliginden fazladir.

Emeklilik fonlari tarafinda ise portféy blyuk-
ligundeki artis %75 oraninda gergeklesirken
katilmci sayisi ise 2024 yilina kiyasla Génullu
Bireysel Emeklilik Sistemi'nde (BES) katilimci
sayisi 555 bin kisi (%6) artarak 8,2 milyon
kisiye yaklasmis, diger yandan Otomatik Ka-
tim Sistemi (OKS) tarafinda 207 bin Kisi
(%3) artarak 7,7 milyon kisiyi asmistir.



Borglanma Araglari Fonu 111,248 175,532
Ozel Sektér Borclanma Araclari Fonu 5,047 7,011
Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonu 1,499 2,473
Borglanma Araglari Fonu 10,015 19,222
Eurobond Borglanma Araglari Fonu 14,810 14,730
Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonu 56,777 95,374
Yabanci Borglanma Araglari Fonu 876 1,141
Borglanma Araglari Ozel Fon 21,563 34,997
Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonu 659 583

Degisken Fon 57,567 80,195

Para Piyasasi Fonu 1,257,693 1,471,691

Hisse Senedi Fonu 177,444 169,675

Karma Fon 3,963 4,506

Fon Sepeti Fonu 65,666 114,009

Katilim Fonu 144,777 331,023

Kiymetli Madenler Fonu 78,129 181,242

Serbest Fon 2,220,920 5,008,356

Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu 242,421 426,851

Toplam 4,518,821 8,361,251

Kaynak: Takasbank

Fon tirlerine gére bakildiginda portfoy bu-
yUkliganin artmasindaki temel neden kiy-
metli fonlar portfoy buylklagindeki artistir.

Artisin  temel sebebi altin fiyatlarindaki
%100’luk fiyat artisidir.

Tablo 4’e sunulan emeklilik fonlarina sermaye
girisleri  verileri incelendiginde emeklilik

Borglanma Araglari Fonu 111,606 159,213
Ozel Sektdér Borglanma Araglari Fonu 7,781 20,069
Kamu Borglanma Araglari Fonu 46,246 55,552
Borglanma Araglari Fonu 23,055 45,858
Dis Borglanma Araglari Fonu 34,523 37,735
Degisken Fon 174,032 196,139
Para Piyasasi Fonu 80,011 220,924
Hisse Senedi Fonu 165,267 157,732
Karma Fon 20,867 25,202
Fon Sepeti Fonu 30,806 63,511
Katilim Fonu 7,303 28,919
Kiymetli Madenler 389,685 927,199
Endeks Fon 16,111 12,006
Standart Fon 25,408 31,842
Katki Fonu 144,803 231,846
Baslangi¢ Fonu (katiim+Standart) 3,921 14,415
OKS Fon (katim Standart) 21,630 81,748
Yasam Dongiisii Fonu 550 602
Merkezi Alacagin Devri Fonu 155 381
Toplam 1,229,863 2,151,221

fonlarinda en ylUksek net sermaye girisi 130
milyar TL ile kiymetli madenler fonlarinda
gerceklesse de, net girisin portféy buyukli-
glne gore sinirh kaldigi gorilmektedir. Sonug
olarak kiymetli maden emeklilik fonlarinin
portfoy dederi Takasbank verilerine gore
%7138 artarak 900 milyar TL'yi asmistir.

Genel Toplam 1,124,865 2,039,620 229,669
Kiymetli Madenler Fonu 396,377 960,819 129,828
Dengeli Fon 20,595 24,838 -2,382
Dedisken Fon 141,717 171,900 -11,683
Endeks Fon 15,320 12,131 -3,690
Fon Sepeti Fonu 30,134 62,270 13,604
Hisse Senedi Fonu 162,749 157,132 -24,120
Kamu Borglanma Fonu 100,982 141,228 -1,251
Ozel Sektér Bor¢lanma Fonu 7,788 20,042 6,651
Katki Fonu 142,866 230,165 38,474
Para Piyasasi Fonu 79,477 222,063 77,587
Standart Fon 26,860 37,032 6,651

Kaynakga:Rasyonet

Boylelikle emeklilik yatinm fonlar igerisinde
kiymetli madenlerin payi 2025 sonunda top-
lam portféy blyUkliginin %43’GnG olustur-
maktadir.

Kiymetli maden fonlarinin ardindan ikinci en
ylksek net sermaye girisi 77,6 milyar TL ile
para piyasasi fonlarinda kaydedilmistir. Para
piyasasi fonlarinin yiksek faiz ortaminda



sundugu gorece istikrarli ve enflasyonun (ze-
rinde seyreden getiriler ile diisik risk ve ylk-
sek likidite 6zellikleri, bu fon grubuna yoénelik
talebi desteklemistir.

Yatirbm Fonu** 17,357 32,728
Dagitici 15,795 31,394
Kurucu 16,293 32,135
Yénetici 1,064 593

Emeklilik Yatinm Fonu 936 1,240

Bireysel Portféy Yon. 1,046 641

Yatirim Ortakligi 19 27

Toplam 19,359 34,635

*Aylik ortalama portfoy buyuklikleri ile hesaplanmistir

Ote yandan, Takasbank ile Rasyonet tarafin-
dan aciklanan portféy buyuklikleri arasinda
gozlenen sinirli farkhliklarin temel olarak yén-
temsel farkhliklardan kaynaklandigi deger-
lendirilmektedir.

0.54% 0.51%
0.09% 0.08%
0.13% 0.05%
0.96% 0.98%
0.38% 0.37%

**Portfoy yonetim sirketlerinin gelirleri kurucu ve yénetici gelirlerinden olusmaktadir.

Kaynak: TSPB

Birligimiz ayhk olarak portfoy yénetim sirket-
lerinden portfoy yonetimi gelirlerini derle-
mektedir. Tablo 5'te sunulan veriler incelen-
diginde, portfoy yonetim sirketlerinin yillik
portfoy yonetimi gelirlerinin 2025 yilinda
%79 oraninda artis gosterdigi hesaplanmak-
tadir.

Gelir artisinin dagihmi incelendiginde, s6z ko-
nusu yukselisin temel olarak yatirim fonlarin-
dan elde edilen gelirlerden kaynaklandidi an-
lasiimaktadir. Yatinm fonu gelirleri bir dnceki
yilla gére %89 oraninda artmis olup, toplam
portféy  yonetimi gelirlerinin  yaklasik
%94'Unl olusturmaktadir. Portféya 8,5 tril-
yon TL'yi bulan yatirrm fonlar yénetiminden
portfoy yonetim sirketlerinin elde ettigi ko-
misyon orani énceki yil %0,54'ten 2025 yi-
linda %0,51’e indigi gézlenmektedir.

Birligimiz, portfoy yonetim sirketlerinin top-
lam gelirlerine dahil edilmeyen ancak dagiti-
cilar tarafindan elde edilen gelirleri de derle-
mektedir. Yatirrm fonlar portféyl biylrken,
daditicilarin elde ettigi gelirinin de 2025 yi-
liInda 6nceki yila kiyasla %99 oraninda arta-
rak 31,4 milyar TL seviyesine ulastigi gorul-
mektedir.

Diger yandan, bireysel portfoy yénetimi gelir-
lerinin %63 geriledigi gorilmektedir. Bunun
temel nedeni bir portfoy ybnetim sirketinin
performans priminin azalmasindan kaynak-
lanmaktadir.

Portfoy blyUklugli 2025 sonunda 2 trilyon
TL'yi asan emeklilik fonlarinin yénetiminden
sektor yalnizca 1,2 milyar TL gelir elde etmis
olup, bu fonlardan elde edilen komisyon orani
%0,08 olarak hesaplanmaktadir.



SURDURULEBILIRLIGIN -
RAPORLANMASI: ULUSAL DUZENLEYICI

YAKLASIMLAR UZERINE BIR INCELEME

Sirddrdlebilifdik  raporlamasi, isletmelerin
ekonomik faaliyetlerinin topluma ve gevreye
olan etkilerini seffaf, karsilastirilabilir ve
hesap verebilir bir bicimde ortaya
koymalarini saglayan temel bir aractir. Bir
onceki raporumuzda surdirilebilirlik
raporlamasinin génulltlik esasina dayali bir
uygulamadan cikarak giderek daha fazla
ulusal ve boélgesel dlizenlemeye konu
oldugunu, bu alanin kurumsal raporlama
sistemleri icindeki 6nemini arttirdigini
belirtmistik. Bu raporun amaci, bir énceki
sayida ele alinan Uluslararasi Raporlama

I.AVRUPA BiRLiGi

Surduralebilirlik raporlamasina iliskin ulusal
dizenlemeler ele alindiginda, Avrupa Birligi
(AB); hem kapsami hem de baglayicihdi
agisindan temel referans noktasi olarak kabul
edilebilir. AB, surdurilebilir kalkinma
hedeflerini ekonomik sistemle butlinlestirmek
amaciyla cevresel, sosyal ve kurumsal yénetim
(CSY) unsurlarini raporlama yoluyla kurumsal
karar alma slreglerine entegre etmeyi
hedeflemistir. Bu yaklasim, sdrdurulebilirlik
raporlamasini génulli bir uygulama olmaktan

Standartlarinin devami niteliginde olmak
Uzere; Avrupa Birligi, Amerika Birlesik
Devletleri, Japonya, Brezilya ve Turkiye
basta olmak Uzere bircok farkli ilke ve
bélgede ulusal dizenlemeler gergevesinde
zorunlu strdardlebilirlik raporlamasi
uygulamalarini  karsilastirmali  bir bakis
acisiyla incelemektir. Boylece,
surdurllebilirlik  raporlamasinin  kiiresel
dizeydeki mevcut durumu kapsamli bir
sekilde ortaya konacaktir.

¢glkararak kurumsal bir yutkdmlilik haline
getirmistir. AB'nin surdurilebilirlik
raporlamasina yodnelik dizenlemeleri, temel
itibariyla seffaflik, karsilastirilabilirlik ve hesap
verebilirlik ilkeleri Uzerine insa edilmistir. Bu
baglamda sirketlerin yalnizca finansal
performanslarini degil, faaliyetlerinin gevre,
toplum ve kurumsal yénetim Uzerindeki
etkilerini de sistematik bigimde aciklamalari
amagclanmaktadir.

A. Finansal Olmayan Raporlama Direktifi (Non-Financial Reporting Directive-NFRD)

Avrupa Birligi'nde surdurilebilirlik
raporlamasina iliskin diizenlemelerin kurumsal
ve hukuki altyapisi, 2014 yilinda kabul edilerek
yururlige giren Finansal Olmayan Raporlama
Direktifi (Non-Financial Reporting Directive -
NFRD) ile olusturulmustur. Bu Direktif ile,
kamu yararini ilgilendiren ve belirli blyuklik
kriterlerini karsilayan isletmelere; c¢evresel
etkiler, sosyal sorumluluklar, calisan haklari,
insan haklar ve yolsuzlukla micadele gibi

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLIGI

alanlarda finansal olmayan bilgileri agiklama
ylkamlalaga getirilmistir. NFRD,
surdartlebilirlik konularinin kurumsal
raporlama sistemine dahil edilmesi bakimindan
Avrupa Birligi acisindan 6nemli bir dénim
noktasi niteligi tasimaktadir. Bu dlzenleme
dinyadaki ilk dlzenleme degildir; ancak
kiresel o6lcekte en kapsaml ve badlayic ilk
bélgesel dilizenlemelerden biridir. Bununla
birlikte, uygulama slirecinde NFRD'nin kapsam



ve icerik acisindan o6nemli kisitlari oldudu
ortaya clkmistir. Direktif, sirketlere
raporlanacak bilgilerin niteligi ve sunumuna
iliskin genis bir yetki tanimis; bu durum,
raporlarin bigim ve igerik bakimindan bulylk
6lcide farklilasmasina yol acmistir. Sonug
olarak, yayimlanan surdurilebilirlik
raporlarinin karsilastirilabilirligi ve tutarlihdi
saglanamamis, yatirimcilar ve diger paydaslar
acisindan karar alma sureglerini destekleyecek
yeterli ve guvenilir bilgi Uretilememistir. Ayrica
NFRD kapsaminda sunulan bilgilerin bagimsiz

denetime tabi olmamasi, raporlarin
gutvenilirligi  konusunda ciddi tartismalara
neden olmustur. Denetim ve glivence
mekanizmalarinin  zayif olmasi, acgiklanan
slirdirulebilirlik  bilgilerinin  dogrulugu ve
seffafligina iliskin elestirileri artirmis; bu
durum, finansal olmayan raporlamanin

etkinligini sinirlayan temel unsurlardan biri
olarak dederlendirilmistir. Raporlanan bilgilerin
standart bir  cerceveye dayanmamasi,

B. Kurumsal
Reporting Directive- CSRD)

NFRD’nin uygulama sirecinde ortaya ¢ikan
yapisal eksiklikleri, Avrupa Birligi'nde
surdurulebilirlik  raporlamasinin  mevcut
haliyle piyasa aktoérlerinin bilgi ihtiyacini
karsilayamadigini géstermistir. Bu durum,
Avrupa Yesil Mutabakati (European Green
Deal) ve Sirdirilebilir Finans Gindemi
kapsaminda belirlenen iklim ve
surdirilebilirlik hedefleriyle de celisen bir
yapl ortaya cikarmistir. Avrupa Yesil
Mutabakati;  Avrupa  Birligi'nin  iklim
degisikligiyle micadele ve surdurilebilir
kalkinma hedeflerini biatincll bir cercevede
ele alan kapsamli bir politika girisimidir.
Avrupa Komisyonu tarafindan 11 Aralik
2019 tarihinde kamuoyuna aciklanmis,
Avrupa Birligi'ni 2050 yilina kadar iklim-notr
bir ekonomi haline getirmeyi amaclayan
uzun vadeli bir dénisim stratejisi olarak
kabul edilmistir. Mutabakat, ekonomik
blyumenin dogal kaynak kullanimindan
ayristirllmasini, gevresel surdirilebilirligin
ekonomik ve sosyal politikalarla

Siirdiiriilebilirlik Raporlama

raporlarin  Ulkeler ve sektérler arasinda
karsilastirilabilirligini onemli Olglide
sinirlamistir. - Bunun yani sira, raporlama

kapsaminin dar olmasi ve aciklanan bilgilerin
blylk o6lglide niteliksel dlizeyde kalmasi,
surdurilebilirlik performansinin dlgilmesini ve
degerlendirilmesini glclestirmistir. Bu
elestiriler  dogrultusunda, Avrupa Birligi
surdurilebilirlik raporlamasini daha kapsamli,
standartlastirilmis ve denetlenebilir bir yapiya
sahip olma ihtiyacini ortaya koymustur. Bu
sebeple; AB, surdirilebilirlik raporlamasini
daha kapsamli ve badlayic bir sisteme
oturtmak icin Kurumsal Sdrdardlebilirlik
Raporlama Direktifi'ni (Corporate
Sustainability Reporting Directive - CSRD)
kabul etmistir. CSRD, sardirulebilirlik
raporlamasini AB finansal raporlama sistemiyle
butlnlestirerek, surdurulebilirlik bilgilerinin
finansal bilgilerle esdeger 6nemde
degerlendirilmesini 6ngérmektedir.

Direktifi (Corporate Sustainability

batlnlestiriimesini ve disik karbonlu bir
ekonomik yaplya gegisin saglanmasini
hedeflemektedir. Bu kapsamda enerji,
sanayi, ulasim, tarim, finans ve kurumsal
raporlama gibi bircok alanda vyapisal
reformlari iceren bir yol haritasi sunmustur.
Avrupa Yesil Mutabakati, Avrupa Iklim
Yasasi (2021) basta olmak lzere CSRD,
surdirtlebilir finans taksonomisi ve iklimle
ilgili raporlama dlzenlemeleri gibi c¢ok
sayida hukuki didzenlemenin kabul
edilmesine zemin hazirlamis; bdylece
Avrupa Birligi'nin strdtrdlebilirlik
politikalarinin temel referans noktasi haline
gelmistir.

Zamanla, surdirdlebilir yatinmlarnn tesvik
edilmesi, sermayenin cevresel ve sosyal
acidan sorumlu faaliyetlere ydnlendiriimesi
ve finansal risklerin dogru bigimde
dederlendirilmesi igin daha givenilir, tutarli
ve denetlenebilir stirdarilebilirlik bilgilerine
ihtiyac  duyulmaya baslanmistir. Bu



gereklilikler dogrultusunda Avrupa Birligi,
surdurtlebilirlik  raporlamasini  yeniden
yapilandirmak amaciyla Kurumsal
Surddrdlebilirlik Raporlama Direktifini kabul
etmistir  CSRD, Avrupa Parlamentosu ve
Konseyi tarafindan 10 Kasim 2022 tarihinde
resmen kabul edilmistir. Direktif, kabul
edilmesinin  ardindan  Ocak  2023'te
yurirlige girmisti. AB’de yerlesik blyuk
Olcekli sirketler; Avrupa Birligi borsalarina
kote olan sirketler (mikro isletmeler harig)
ile AB disinda yerlesik olmakla birlikte AB'de
onemli Olcekte faaliyet gobsteren sirketler
duzenleme kapsamina girmektedir. BUyuk
Olcekli sirketler; net satislarin 50 milyon
Avro'yu asmasi, aktif toplaminin 25 milyon
Avro’nun Uzerinde olmasi ve yillik ortalama
galisan sayisinin 250'den fazla olmasi
kriterlerinden en az ikisini tasiyan sirketler
olarak tanimlanmigtin. DuUzenleme sektor
ayrimi yapmadidi icin, blayUklik kriterlerini
saglayan bankalar, sigorta ve reasirans
sirketleri, yatinrm kuruluslan, finansal
holdingler, leasing ve faktoring sirketleri ile
diger finansal hizmet saglayicilari raporlama
ylkamlaligine tabidir. Banka ve sigorta
sirketleri, NFRD kapsaminda yer almalarn
nedeniyle CSRD’ye gegiste ilk kapsama
giren grubu olusturmustur. Kurumsal
Sirddrdlebilirlik Raporlama Direktifi, Avrupa
Birligi'nde sirduarilebilirlik  raporlamasini
kapsam, icerik ve badlayicilik agisindan
onemli Olglide genisleten temel diizenleme

olarak kabul edilmistir. CSRD,
surdlrilebilirlik  raporlamasini  finansal
raporlama sistemiyle bltlnlestirerek,

finansal olmayan bilgilerin girketlerin yillik
faaliyet raporlarinin ayrilmaz bir pargasi
haline gelmesini 6ngdérmektedir. NFRD ile
CSRD arasindaki fark da burada ortaya
ctkmaktadir:  NFRD finansal olmayan
bilgilerin  raporlanmasini  éngdriyordu,
ancak CSRD bu entegrasyonu c¢ok daha
glcll, baglayicl ve sistematik hale getirmis
bulunmaktadir.

CSRD’nin tim blyuk AB sirketlerini ve AB’'de
kote olan sirketleri ile AB pazarinda énemli
ticari faaliyeti bulunan AB disi sirketleri
etkilemesi beklenmektedir. CSRD, AB’de

zorunlu kurumsal surdiarilebilirlik
raporlamasinin  kapsamini  blyldk 0Olglide
genisletmektedir ve yalnizca 11.700 sirketi
kapsayan Non-Financial Reporting Directive
(NFRD) ile karsilastirildiginda etkilenen sirket

sayisini dort katina cikarmasi
ongorilmektedir. CSRD’'nin kapsaminin
50.000’'den fazla kurulusa genislemesi

beklenmektedir. NFRD déneminde yalnizca
sinirh sayidaki biylk 6lcekli sirket raporlama
yUkimliliga altindayken, CSRD ile Avrupa
Birligi icinde faaliyet go6steren biylk
isletmelerin baylk bir boélimi ve borsaya
kote olan sirketler raporlama kapsamina dahil
edilmistir. Boylece surdurilebilirlik
raporlamasi, istisnai bir uygulama olmaktan
cikarilarak AB i¢ pazarinda faaliyet gosteren
sirketler acisindan yaygin bir yldkidmlalik
haline getirilmistir.

CSRD’nin kavramsal cergevesini olusturan
temel wunsurlardan biri gifte 6nemlilik
(double materiality) ilkesidir. Bu ilke
dogrultusunda sirketlerden, strdirilebilirlik
konularini iki boyutlu olarak
degerlendirmeleri beklenmektedir. Ik
boyut, cevresel ve sosyal risklerin sirketin
finansal durumu, performansi ve
gelecekteki nakit akiglart  Gzerindeki
etkilerini kapsamaktadir. Ikinci boyut ise
sirket faaliyetlerinin gevre, iklim, galisanlar,
toplum ve insan haklar Gzerindeki etkilerini
ele almaktadir. Bu yaklasim,
strdlrilebilirligi  yalnizca finansal  risk
perspektifinden ele alan dar bakis agisini
asarak, sirketlerin toplumsal
sorumluluklarini da raporlama slrecinin
merkezine tasimis olmaktir. CSRD
kapsaminda raporlanacak sudrdurtlebilirlik

bilgilerinin  standartlastiriimasi amaciyla
asadida aciklanacak olan Avrupa
Sirddardlebilirlik  Raporlama  Standartlan
(ESRS) gelistirilmistir. ESRS’ler,
raporlamanin igeridini ayrintili  bigimde

tanimlayarak sirketlerin hangi konularda,
hangi gostergeler araciidiyla ve hangi
yontemlerle bilgi sunacagini belirlemektedir.
Bu standartlar, iklim dedisikligi, cevresel
etkiler, sosyal konular ve kurumsal yonetim
baslklari altinda kapsamli bir raporlama



cergevesi sunmakta ve raporlarin
karsilastirilabilirligini Onemli Olglide
artirmayi hedeflemistir.

CSRD'nin  bir diger o6nemli o6zelligi,
strdurilebilirlik bilgilerinin bagimsiz
givence denetimine tabi tutulmasini

zorunlu kilmasidir. Bu dizenleme ile
strdurilebilirlik raporlarinin dogrulugu ve
glvenilirligi artirnlmakta, finansal raporlara
benzer bir denetim disiplini getirilmektedir.
Boylece surdaralebilirlik raporlamasi,
yalnizca beyan niteliginde bir iletisim araci
olmaktan cikartilarak, hesap verebilirligin ve
seffafligin saglandigi kurumsal bir
raporlama mekanizmasina dénusmektedir.
CSRD kapsaminda raporlama yukumluluga,
sirketlerin blyuklugu, faaliyet gosterdikleri
piyasa ve AB igindeki ekonomik
etkinliklerine gore kademeli olarak
uygulanmaktadir. Buna goére, ilk asamada
olan 2024 mali yili NFRD kapsamindaki
blylk sirketler raporlama yUkimliligiane
tabi olup, ilk raporlarini 2025 vyilinda
yayimlamiglardir. 2025 mali yili itibariyle
AB’deki diger blylk sirketler kapsama
alinacak ve ilk raporlarini  2026’da
sunacaklardir. 2026 mali vyilh itibariyle
borsada islem goren kiclk ve orta 6lcekli
isletmeler (KOBI) igin raporlama

zorunlulugu baslayacak ve ilk raporlar
2027'de yayimlanacaktir. CSRD,
kapsaminda, AB disinda yerlesik sirketlerin
yukidmlaliklerine ek olarak AB’de kurulu
bagli ortaklklar bakimindan da belirli
kriterler 6ngoérilmistir. AB’de kurulu bir
bagh ortaklk, eder AB dlzenlenmis bir
piyasasinda kote ise (mikro isletmeler harig)
dogrudan CSRD kapsamina girmektedir.
Ayrica borsaya kote olmasa dahi, “bilyik
Olcekli sirket” kriterlerini saglayan bagh
ortakliklar da kapsama dahildir. Buna
karsilik, borsaya kote olmayan orta ve
kiaguk olcekli sirketler yalnizca o6lgekleri
sebebiyle kapsama girmezken, borsaya kote
KOBI'ler daha gec tarihlerde ve daha sade
raporlama standartlariyla kapsam dahilinde
olacaktir. Bununla birlikte, bagli ortakligin
nihai ana sirketi tarafindan CSRD’ye uygun
sekilde konsolide surdurulebilirlik raporu

hazirlanmasi  halinde, belirli  sartlarin
saglanmasi durumunda bagh ortaklik
seviyesinde ayri bir raporlama

ylukimluliginden muafiyet s6z konusu
olabilmektedir. Bu yapi hem AB igi hem de
AB disi sirketler icin sdrddridlebilirlik
raporlamasini uluslararasi ESRS
standartlarina uyumlu hale getirmekte ve
bagimsiz glivence denetimi ile raporlarin
glvenilirligini saglamaktadir.

C. Avrupa Siirdiiriilebilirlik Raporlama Standardi (European Sustainability Reporting

Standards- ESRS)

CSRD, Avrupa Birligi'nde surdurilebilirlik
raporlamasina iliskin kapsami ve
yakidmlalikleri 6énemli olgiide genisletmis
olmakla birlikte, bu duzenlemenin etkin
bicimde uygulanabilmesi igin raporlamanin
icerik ve yontem acisindan ayrintili olarak
tanimlanmasi gerekliligini ortaya gikarmistir.
CSRD, sirketlerin hangi konularda
raporlama yapacadini genel gergevesiyle
belirlerken, bu raporlamanin nasil
yapilacagina iliskin  teknik  detaylarin
standartlar  araciliiyla  dizenlenmesini
ongérmistir. Bu badglamda, CSRD’nin
uygulama ayagini olusturan ve
surdirilebilirlik raporlamasinda bitinlik ve
karsilastirilabilirlik saglamayr amaglayan

Avrupa Suardurdlebilirlik Raporlama
Standartlan (European Sustainability
Reporting Standards — ESRS) gelistirilmistir.
ESRS’ler, ISSB standartlarindan bagimsizdir
bu anlamda birebir ayni dedillerdir, ancak
ISSB'ye uyumlu sekilde tasarlanmistir.
ESRS’ler ISSB’den daha genis kapsamhdir
ve ISSB'nin finansal ©6nemlilik odakh
gereklilikleri ESRS'de de  mevcuttur.
Bununla birlikte ESRS sosyal, cevresel ve
kurumsal yénetim hedeflerini ISSB'ye gére
¢ok daha fazla detayh sekilde raporlamayi
zorunlu kilar ESRS; CSRD kapsamindaki
sirketlerin strdurilebilirlik bilgilerini hangi
basliklar altinda, hangi gb6stergelerle ve
hangi yontemlerle raporlayacadini ayrintili



bicimde tanimlayan teknik ve baglayici
standartlar bdtinddidr. Bu  standartlar,
Avrupa Finansal Raporlama Danisma Grubu
(European Financial Reporting Advisory
Group - EFRAG) tarafindan gelistirilmistir.
EFRAG, kamu vyararina calisan &6zel bir
girisim olarak 2001 vyilinda Avrupa
Komisyonunun tesvikiyle kurulmus olup

Avrupa Birligi'nde finansal ve
surduralebilirlik raporlamasina iliskin
standartlarin gelistirilmesi ve

uygulanmasina katki saglamak saglamayi
hedeflemistir. CSRD kapsaminda ise
EFRAG'In goérev alani genigletiimis ve
surdurilebilirlik raporlamasina iliskin
badlayici ESRS standartlarinin gelistirilmesi
icin EFRAG yetkilendirilmistir. Boylece
EFRAG hem finansal hem de surdurilebilirlik
raporlamasinda Avrupa Birligi'nin temel
teknik danismani konumuna gelmistir.

Standartlar seti, 6ncelikle genel raporlama
ilkelerini ve cifte onemlilik
dederlendirmesine iliskin yukumltltkleri
dizenleyen yatay standartlarla (ESRS-1 ve
ESRS-2) baslamaktadir. Bu yatay
standartlar, sirketlerin  strddrdlebilirlik
konularini nasil belirleyecegini, 6nemlilik
analizini hangi metodolojiyle yapacagini ve
raporlamanin genel gergevesini nasil
olusturacadini tanimlamaktadir. Cifte
onemlilik ilkesi ise, surduarilebilirlik
konularinin iki farkh perspektiften
dederlendirilmesini gerektirir: Birincisi “etki
onemliligi” (impact materiality) olup sirket
faaliyetlerinin cevre ve toplum (zerindeki
mevcut ve potansiyel olumlu ya da olumsuz
etkilerinin analiz edilmesini ifade eder;
ikincisi ise “finansal 6nemlilik” (financial
materiality) olup surdurlebilirlik
konularinin  sirketin  finansal durumu,
performansi ve gelecekteki nakit akisglan
Uzerindeki risk ve firsat etkilerinin
degerlendirilmesini kapsar. Bu yaklasim,
sirketlerin yalnizca surdardlebilirlik
konularinin  kendilerini nasil etkiledigini
degil, ayni zamanda kendi faaliyetlerinin
cevre ve toplum Uzerinde nasil bir etki
yarattigini da dikkate almasini zorunlu

kilmakta ve bodylece raporlamada daha
butincul ve seffaf bir gerceve
olusturmaktadir. Yatay standartlarin
ardindan, konu bazli tematik standartlar
devreye girmektedir. Bunlar;

> Cevresel standartlar kapsaminda
iklim degisikligi, su ve deniz
kaynaklari, doénglusel ekonomi,
kirlilik ve biyogesitlilik gibi alanlara
iliskin ayrnintii aciklamalar talep
edilmektedir.

» Sosyal standartlar ise galisan
haklari, is saghgr ve givenligi,
esitlik, tedarik zincirinde insan
haklari ve toplumsal etkiler gibi
konulari kapsamaktadir.

» Kurumsal yonetim standartlarn ise
etik ilkeler, risk yénetimi, i¢ kontrol
mekanizmalari ve yonetim vyapilan
Uzerinde yogunlasmaktadir.

ESRS kapsaminda hazirlanan
surdurtlebilirlik raporlari, CSRD ile
ongorilen vyasal cerceveye uygun olarak

bagimsiz glvence denetimine tabi
tutulmaktadir. CSRD, sirketlerin
surdurilebilirlik raporlarini denetime

acmasini  zorunlu kilarken, ESRS bu
zorunlulugun  uygulanma  bigimini  ve
asamalarini belirlemektedir; o6rnedin, ilk
asamada sinirl glvence uygulanmasi ve
uzun vadede daha kapsamli gilvence
mekanizmalarina gecilmesi ESRS ile
dizenlenmistir. Benzer gsekilde, CSRD
surdurilebilirlik bilgilerinin finansal
raporlarla entegre edilerek dijital sekilde
erigilebilir olmasini 6ngdérirken, ESRS bu
gerekliligi teknik olarak dijital etiketleme
yoluyla somutlastirmaktadir. Bu yaklasim,
raporlanan verilerin elektronik ortamda
analiz edilmesini ve finansal verilerle
entegre edilmesini kolaylastirarak,
yatirmcilar ve  dizenleyici  kurumlar
agisindan bilgiye erisimi 6nemli dlglde
gelistirmesine yardimci olmaktadir. Bu
yonuyle ESRS, CSRD’de belirlenen genel
zorunluluklari detayli ve uygulanabilir
kurallara donustirmektedir.



II. AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI

Amerika Birlesik Devletleri'nde
surdurilebilirlik raporlamasi dizenlemeleri,
kapsamli ve badlayici federal vyasalarla
degdil, daha c¢ok yatirnmci ve piyasa odakli

olan finansal raporlama sistemleri
gergevesinde sekillenmistir. Bununla
birlikte, Securities and Exchange

Commission (SEC) catisi altinda gelistirilen
iklim ve CSY ile ilgili aciklama dliizenlemeleri
onemli bir role sahiptir.

2020’lerin basinda yatirimcilarin
surdirilebilirlik bilgilerine erisim talebinin
artmasiyla birlikte, SEC, daha standart ve
karsilastirilabilir iklim ve sutrdurulebilirlik
aciklama kurallarn gelistirme ydéninde
girisimlerde bulunmus ve bu kapsamda 6
Mart 2024 tarihinde halka acik sirketlerin
iklimle iliskili riskler, finansal etkiler ve
emisyon bilgilerini yilhk rapor ve SEC
dosyalamalarina dahil etmelerini 6ngdren
kurallar kabul etmistir. Bu kurallar, iklimle
ilgili risklerin ve firsatlarin sirketin finansal
durumu, stratejisi ve risk yonetimi
Uzerindeki etkisini aciklamayi; yonetim ve
kurullarin bu risklerle nasil basa giktigini
belirtmeyi kapsamistir. Dizenleme
dogrudan bir strdurilebilirlik raporlamasi
standardi niteliginde olmasa da sirketlerin
yillik raporlarinda yer alan bilgiler iginde
iklimle ilgili risk ve yénetim aciklamalarini
standartlastirmayi hedeflemektedir.
Kurallarin yurarlige girmesi Mayis 2024
olarak ©6ngérilmistir ve buna goére
uygulama takvimi sirketlerin dosyalama
statlistne gobre -ABD sermaye
piyasalarinda sirketler genellikle halka acik
piyasa dederlerine ve raporlama
yukimlaliklerine goére siniflandiriir. Bu
siniflandirma; hangi formlarin érnegi yilhk
rapor ne kadar ayrintiyla ve hangi
tarihlerde sunulacagini belirler- kademeli
olarak  belirlenmistir. Bu kapsamda,
genellikle piyasa dedgeri 700 milyon ABD
dolan ve Uuzeri olan bulylk halka agik
sirketler igin iklimle ilgili nitel agiklamalar
ile bu konularin finansal etkilerinin
raporlanmasinin 2025 mali yili

raporlarindan itibaren baslamasi
ongorilmis olmakla birlikte, s6z konusu
SEC dizenlemesi heniz  yuriarlige
girmemistir. Dlzenlemenin uygulanmasi,
devam eden vyasal itirazlar ve SEC’in
pozisyonundaki degisiklikler nedeniyle
askiya alinmis olup, bu asamada sirketler
acisindan  badlayici  bir  yukdmlalak
dogurmamaktadir.

ABD’de SEC tarafindan onerilen iklim ve
surdurtlebilirlik raporlamasi, SEC Climate
Disclosure Rules, esas itibariyla yatinmci
odaklidir ve sirketlerin iklim dedisikligine
bagh finansal risklerini agiklamalarini
hedeflemektedir. Hem kapsam hem de
yaklasim bakimindan AB
dizenlemelerinden belirgin sekilde
ayrilmaktadir. Ayrica kapsam ve yaklasim
bakimindan AB diizenlemelerinden belirgin
sekilde ayrilmaktadir. Duzenleme yalnizca
halka acik sirketleri kapsamakta olup,
genel anlamda tim CSY konularini igeren
butlncul ve zorunlu bir surdarulebilirlik
raporlama sistemi niteligi tasimamaktadir.
Yaklagim 6zellikle iklim kaynakli fiziksel ve
gecis risklerinin girketin finansal durumu
Uzerindeki etkilerine odaklanmakta; sera
gazi emisyonlari bakimindan ise temel
olarak Kapsam 1 ve Kapsam 2
emisyonlarinin raporlanmasini
6ngérmektedir. Kapsam 3 ise belirli
kosullara baglidir.

Buna karsilik, . AB duzenlemeleri igerik ve
metodoloji bakimindan ¢ok daha genis bir
gergeve sunmakta, yalnizca iklim
riskleriyle sinirll olmayip cgevresel olarak
iklim, biyolojik cesitlilik, su ve kaynak
kullanimi, sosyal calisan haklar, deger
zinciri, insan haklari ve ydnetisim
boyutlarini kapsayan bitlincdl bir
surdirilebilirlik raporlama sistemi
ongdrmektedir. Ayrica sistem, ¢ifte
onemlilik ilkesi dogrultusunda hem sirketin
finansal risk ve firsatlarini hem de
faaliyetlerinin toplum ve gevre lzerindeki
etkilerini raporlama yukimlalaga



getirmektedir. Kapsam bakimindan da
CSRD, yalnizca halka acik sirketlerle sinirli
olmayip blylk 0olcekli sirketleri ve belirli
esikleri asan AB disi sirketleri de

III. JAPONYA

Japonya’da surdurilebilirlik raporlamasi,
2015 sonrasi kurumsal yénetim ve iklim
politikalarindaki uluslararasi yaklasimlarin
benimsenmesiyle baslamistir. Tokyo
Menkul Kiymetler Borsasi, 2021 yilinda
kurumsal yonetim kodunu vyenileyerek
sirketleri “"uy ya da acikla (comply or
explain)” yaklasimiyla TCFD tavsiyelerine
dayal iklim acgiklamalari yapmaya tesvik
etmistir. Tesvik mekanizmasi, sirketlerin
uyum saglamasi halinde yatinmcilar
nezdinde daha guglu bir kurumsal itibar ve
yatinrm  cekiciligi kazanmasi, uyum
saglamayan sirketlerin ise neden
uymadiklarini agiklamak zorunda kalarak
piyasa seffafligi ve dolayli yatirimci baskisi
ile uyum vydénuinde yo6nlendirilmesini
icermektedir. TCFD cergevesi Japonya‘da
dogrudan ve genel nitelikte bir yasal
raporlama zorunlulugu olarak
dizenlenmemis olsa da , 6zellikle Tokyo
Borsasi'nda islem goéren sirketler ve blylk
Olgekli kuruluslar acisindan, duzenleyici
ybnlendirmeler, kurumsal yonetisim
kodlari ve yatinmoci beklentileri
dogrultusunda TCFD’ye uyum fiilen yaygin
ve gicld bir uygulama alani bulmustur.

Bu nedenle TCFD raporlamasi teknik
olarak gonulli  bir c¢erceve niteligi
tasimakla birlikte, piyasa baskisi,
kurumsal yatirnmci talepleri ve
surdlrilebilir finans politikalari sebebiyle
uygulamada fiili bir zorunluluk etkisi
dogurmakta; 6zellikle blytk ve halka acik
sirketler bakimindan uyulmamasi énemli
itibar ve yatinm riski yaratabilecek bir
standart haline gelmis bulunmaktadir. Bu

dizenleme, Japonya’daki sirketlerin
surdurtlebilirlik bilgilerini yilhk
raporlarinda sistematik bigimde

kapsayarak SEC dizenlemesine kiyasla
¢ok daha genis bir uygulama alanina
sahiptir.

sunmalarini zorunlu kilarak o6nemli bir
dénim noktasi olusturmustur.

Bunun hemen ardindan Japonya Finansal
Hizmetler Ajansi (FSA), Ocak 2023
itibariyla borsaya kote tiim sirketlerin yillik
menkul kiymetler raporu kapsaminda
surdurtlebilirlik bilgilerini agiklamalarini
zorunlu  kilmisti.  Menkul  Kiymetler
Raporu; (Securities Report / Annual
Securities Report), Japonya’da halka acgik
sirketlerin yillk olarak FSA’ya sundugu
kapsamli mali ve kurumsal bilgileri iceren
resmi rapordur. Bu kapsamda, sirketlerin
strateji, yonetim, risk yodnetimi ve
performans gostergeleri gibi TCFD’'nin dort
temel eksenini raporlamalan  talep
edilmistir. Bu dizenleme, sirdirilebilirlik
raporlamasini  goéndlldlikten vyasal bir
gereklilige tasimis ve vyatinmcilar igin
bilgilerde seffaflik ve karsilastirilabilirlik
saglamistir.

Ulusal ve uluslararasi uyumun saglanmasi
amaciyla, Japonya 2022'de Sustainability
Standards Board of Japan (SSBJ)'
kurmus; SSBJ, Mart 2025’te IFRS Vakfi'nin
Uluslararasi Surdurulebilirlik Standartlari
Kurulu ile uyumlu ilk strdaralebilirlik
aciklama standartlarini yayimlamistir. Bu
standartlar, yalnizca TCFD’nin 6ngordagu
basliklari dedil, kapsam 1, 2 ve 3 sera gazi
emisyonlari gibi daha ayrintih gevresel
verileri de icermektedir. Ayrica, Tokyo
Borsasinda buyuk &lgekli sirketlerin islem
gordigl Prime pazarn igin asamali bir
uygulama takvimi belirlenmis; érnegin en
blylk sirketlerin Mart 2027 mali yili
itibariyla bu standartlara goére
raporlamalari  zorunlu kiinmigtir.  Yani
Prime Market icinde bile, sirketler
buylkliklerine ve piyasa 6nemine goére



farkli tarihlerde TCFD/CSY raporlama
standartlarina uymak zorundadir. Buna
karsilik Standard ve Growth Market
segmentlerinde islem goéren sirketler igin
strdurdlebilirlik  agiklamalarina  iliskin
yukidmlalikler, Prime Market sirketlerine
kiyasla daha esnek ve sinirli bir gercevede

IV. BIRLESIK KRALLIK

Birlesik Krallhk'ta sardirulebilirlik
raporlamasinin yasal temelleri uzun sire
boyunca gonudlli  rehberler ve CSY
cercevelerinin sirket raporlarinda referans
olarak kullanilmasina dayanmistir. Ancak
yatirimcilar ve sermaye piyasasi aktorleri
arasinda surduaralebilirlik bilgilerine erisim
ihtiyacinin artmasi, dizenleyici kurumlarin
bu bilgileri daha sistematik, seffaf ve
karsilastirilabilir ~ sekilde  raporlamaya
dénik bir cerceve olusturmasini gerekli
kilmistir.  Bu  kapsamda iki temel
dizenleme o6ne cikmaktadir: Companies
Act 2006, blylk sirketlerin faaliyet
raporlarinda cevresel ve sosyal etkilerini
aciklamasini  6ngorirken;  Streamlined
Energy and Carbon Reporting (SECR)
blyuk sirketlerin enerji kullanimi, Scope 1
ve 2 emisyonlari ve enerji verimliligi
6nlemlerini raporlamasini zorunlu kilar.
Companies Act daha genis sosyal ve
cevresel kapsam sadlarken, SECR teknik
ve karbon odakhdir.

ingiltere’de  sirdurilebilirlik  ve  iklim
raporlamasi, TCFD ve SECR cergeveleri
araciligiyla, ozellikle biylk oOlgekli sirketler
ve finansal kuruluslar icin yasal olarak
zorunlu hale getirilmistir. Ulke, 2017'de
TCFD tavsiyelerine uydugunu resmen ilan
etmis ve 2020'li yillarda bu tavsiyelere
uyumun tesvikini kamu politikalarinin
merkezine yerlestirmistir. Bu gergevede,
2022 vyilinda c¢ikarilan didzenlemelerle,
halka agik sirketler ve belirli esik degerleri
asan buyuk sirketler igin TCFD uyumlu
iklimle ilgili finansal aciklamalar zorunlu
hale gelmis; yillik rapor igerisinde iklimle
ilgili risklerin ve firsatlarin sirketin finansal

didzenlenmistir. Dolayisiyla farklilik
sirketler arasinda bireysel bir ayrimdan
degil, islem gordikleri pazar segmentine
bagh olarak uygulanan dizenleyici
gerekliliklerden kaynaklanmaktadir bu
pazarlarda TCFD’ye tam uyum, Prime
Market'te oldugu 6lciide kati bir zorunluluk
niteligi tasimamaktadir.

durumu, stratejisi, risk yonetimi ve
hedefleri Gzerindeki etkilerinin agiklanmasi
sart kosulmustur. Bu kapsamda, 500'den
fazla calisani bulunan ve ya hisse senetleri
didzenlenmis bir piyasada islem gbéren ya
da yillik cirosu 500 milyon Sterlin’i asan
sirketler ytukamlulige tabi olup, esiklerin
degerlendirilmesinde sirket veya grup
konsolide verileri esas alinmaktadir.

Bu dizenlemeler, surdaralebilirlik
raporlamasini ayri bir rapor olmaktan
gikararak, yillik faaliyet raporunun finansal
ve finansal olmayan bilgilerinin ayrilmaz
bir bileseni haline getirmis; emisyon
hedefleri, iklim senaryolarina dayali risk
analizleri ve ybnetim stratejilerinin
aciklanmasini zorunlu kilmistir. Bdylece
raporlanan bilgiler yatirmcilar agisindan
daha o6ngorilebilir, seffaf ve
karsilastirilabilir hale gelmistir. Ancak,
ingiltere’de AB'de ESRS kapsaminda
Ongoérilen ve tum ESG boyutlarini
kapsayan kapsamli bir standart hala
mevcut degildir. Raporlama adirlikli olarak
yatirmci ve finansal risk odakh olup,
sosyal, cevresel ve yonetisim konularinin
batlincldl ve zorunlu sekilde ele alinmasi
henliz séz konusu dedildir. Ulkede bir
sonraki adim olarak gelistirilen
Sustainability Disclosure Standards (UK
SDS) sistemi, ISSB ile uyumlu olarak
2020’lerin ortasinda ylrirlige girmesi
planlanan daha genis kapsaml raporlama
gerekliliklerini icermekte; ancak 2025
itibariyla yalnizca taslak halinde
yayimlanmistir ve nihai standartlar heniz
tamamlanmamistir.



V. BREZILYA

Brezilya’da surdurdilebilirlik raporlamasi ve
sosyal etkisi yuksek ekonomik faaliyetleri
hedef alan, sektdér bazli ve idari denetime
dayali bir zorunlu raporlama modelini
benimsemistir Bu modelde raporlama
yakamlaluga, sirketlerin yatinmcilara bilgi
sunmasindan ziyade, faaliyet gosterebilmek
icin  kamu otoritelerine karsi yerine
getirmeleri gereken hukuki bir ytukiamlultk
olarak ortaya cikmaktadir. Dolayisiyla
Brezilya’da surdurilebilirlik raporlamasi,
esas olarak faaliyet izni lisanslama ve
denetim mekanizmalari aracilidiyla zorunlu
kilinmaktadir. Burada belirlenen faaliyet izni
faaliyet 6ncesi raporlama degil, faaliyet izni
strecleriyle badglantili idari bildirim ve
cevresel ve sosyal etki beyani
yukumlultkleridir.

Bu zorunlu raporlama rejiminin temeli, 1981
yilinda kabul edilen Ulusal Cevre Politikasi
Yasas! (Politica Nacional do Meio Ambiente)
olusturmaktadir. Bu yasa ile ¢evresel etki
dederlendirmesi ve c¢evresel lisanslama
slirecleri Brezilya hukuk sistemine dahil
edilmis olup cevresel etkisi olan projeler igin
Onleyici ve dlizenleyici bir vyaklasim
benimsenmistir. Burada sirketlerin gevresel
etkilerine iliskin bilgi Gretmesi ve bu bilgileri
yetkili idarelere sunmasi, faaliyetin hukuki
bir 6n kosulu haline gelmistir. Zaman
icerisinde bu yapi, iklim dedisikligi, biyolojik
cesitlilik kaybi, ormansizlasma ve sosyal
etkiler gibi unsurlari da kapsayacak sekilde
genislemistir.

Brezilya'da zorunlu surdurtlebilirlik
raporlamasinin uygulanmasinda federal ve
eyalet dizeyindeki ¢cevre otoriteleri merkezi
bir rol oynamaktadir. Federal Cevre Kurumu
(IBAMA) basta olmak Uzere yetkili idareler,
cevresel lisanslama silregleri kapsaminda
sirketlerden belirli bilgi ve raporlarin
sunulmasini talep etmekte, bu bilgilerin
dogrulugunu denetlemekte ve uyumsuzluk

halinde idari yaptirimlar uygulamaktadir. Bu
yaptirmlar para cezalarindan faaliyetlerin
askiya alinmasina ve lisans iptaline kadar
uzanabilmektedir. Bu yo6nlyle raporlama
yukamluluga, gonallu bir seffaflik
uygulamasi degil, dogrudan idari
yaptirimlarla desteklenen badlayici bir
yukimlalaktdr. Brezilya'da gevresel
lisanslama sureci, cevre Ulizerinde 6nemli
veya potansiyel olarak o6nemli etkiler
dogurabilecek tim ekonomik faaliyetleri
kapsayan idari bir denetim mekanizmasidir.
Bu kapsamda madencilik, petrol ve gaz
arama ve Uretimi, enerji Uretim tesisleri,
buylik o6lgekli tarrm ve ormancilik
faaliyetleri, sanayi tesisleri, kimyasal
Uretim, altyap! projeleri ile dodal kaynak
kullanimina dayali yatirnmlar lisans
zorunluluguna tabidir. Slireg, projenin
planlama asamasinda cevresel ve sosyal
etkilerin dederlendirilmesini, insaat
asamasinda belirlenen c¢evresel kosullara
uyumun denetlenmesini  ve isletme
asamasinda emisyon, atik ydnetimi,
biyolojik cesitlilik, su ve toprak kullanimi
gibi etkilerin surekli izlenmesini igerir. Bu
yonuyle c¢evresel lisanslama, yalnizca
baslangicta verilen bir izin olmayip, faaliyet
suiresince devam eden raporlama ve idari
gbzetim yukumlultklerini de kapsayan
bitincll bir kamu hukuku mekanizmasi
niteligi tasimaktadir.

Raporlama yukamlultkleri Ozellikle
madencilik, petrol ve gaz, enerji Uretimi ve
iletimi, altyapi projeleri, tarim ve ormancilik
gibi cevresel ve sosyal etkisi ylUksek
sektorlerde  yodunlasmaktadir.  Ancak;
cevresel lisanslama sistemi, gevre lzerinde
“6nemli veya potansiyel olarak énemli etki”
dodurabilecek her tirli ekonomik faaliyeti
kapsayabilecek sekilde tasarlanmistir. Bu
nedenle hizmet sektéri dahil olmak lzere
diger sirketler de eder faaliyetleri atik



dretimi, kimyasal kullanim, su tiketimi,
arazi degisimi, emisyon veya vyerel
ekosistem Uzerinde Olgulebilir bir etki
yaratiyorsa lisans ve buna bagh raporlama
ylkUmltligane tabi olabilir. Bu sektorlerde

faaliyet gosteren sirketler, projeye
baslamadan 6nce ve faaliyet siresince
cevresel etki dederlendirme raporlari
hazirlamak  zorundadir. Bu raporlar;

projenin hava, su ve toprak zerindeki
etkilerini, sera gazi emisyonlarini,
biyocesitlilik Gzerindeki riskleri ve yerel

topluluklar  Gzerindeki  sosyal etkileri
kapsamaktadir. S6z  konusu raporlar
onaylanmadan faaliyete baslanmasi

hukuken mimkin degildir.

Madencilik ve enerji sektdrlerinde
raporlama yukumliligu, yalnizca baslangig
asamasiyla sinirh dedildir. Sirketler faaliyet
siresince  emisyonlar, atik yb6netimi,
cevresel kazalar ve risklere iliskin duzenli
bildirimler yapmakla yUkdmlidir. Ayrica
faaliyetlerin sona ermesi halinde gevresel
rehabilitasyon ve kapatma planlarinin
hazirlanmasi ve uygulanmasi da zorunlu
tutulmaktadir. Bu planlar, gevresel zararlarin
nasil  giderilecedgini ve uzun vadeli
yuakidmlaliklerin nasil karsilanacagini
ayrintih bicimde ortaya koyar. Bu kapsamda
sunulan bilgiler, sardurilebilirlik
raporlamasinin gevresel boyutunu olusturan
baglayici unsurlar olarak
dederlendirilmektedir. Tarim ve ormancilik
sektorinde ise zorunlu raporlama
yukimldltkleri 6zellikle arazi kullanimi ve
ormansizlasma ile baglantilidir. Sirketler ve
blylk 6lgekli arazi sahipleri, arazi sinirlari,
Uretim faaliyetleri, koruma altindaki alanlar
ve orman varhdina iliskin bilgileri resmi
kayit sistemlerine bildirmek zorundadir. Bu
bildirimler, cevre mevzuatinin uygulanmasi
ve ormansizlasmanin 6nlenmesi amaciyla
kullanilmakta olup, eksik veya vyanls

VI. AVUSTRALYA

Avustralya’da sardirdlebilirlik
raporlamasinda uluslararasi uyum gabalari
ISSB tarafindan yayimlanan UFRSS1 ve

beyanlar idari
acabilmektedir.

yaptirmlara yol

Finans sektérinde ise zorunlu raporlama,
dogrudan strdirilebilirlik raporu yayinlama
seklinde degil, cevresel ve iklim risklerinin
risk yonetimi ve denetim sireglerine
entegre edilmesi yoluyla ortaya cikmaktadir.
Bankalar ve finansal kuruluslar, kredi ve
yatirom faaliyetlerinden kaynaklanan
cevresel ve iklim risklerini belirlemek, bu
riskleri izlemek ve dlzenleyici otoritelere
sunulan raporlara dahil etmekle
yukimliadar. Bu yukumldlikler, finansal
istikrar ve ihtiyathlik ilkeleri kapsaminda
dederlendirilmekte ve denetim slirecleriyle
desteklenmektedir.

Brezilya’da sirdurilebilirlik  raporlamasi
yalnizca c¢evresel lisanslama sureglerine
dayali bir modelden ibaret dedildir. Halka
acik sirketler bakimindan, sermaye piyasasi
didzenleyicisi CVM'nin dlzenlemesi ile UFRS
surdurtlebilirlik standartlarina dayal
sermaye piyasasi temelli bir raporlama
rejimi kabul edilmistir. Bu dlizenleme, 2026
finansal yilindan itibaren zorunlu hale
gelmekte olup, bdylece Brezilya sistemi
lisanslama vyaklasimi ile yatirrmci odakh
aciklama modelini birlikte barindiran hibrit
bir yapi géstermektedir.

Sonu¢ olarak Brezilya’da strdirilebilirlik
raporlamasi, tek bir yasa veya
standartlastirilmis  bir  rapor formati
etrafinda sekillenmemekte; bunun yerine
gevresel lisanslama, faaliyet izni ve
dizenleyici denetim mekanizmalari
araciligiyla zorunlu kilinmaktadir. Bu yapi,
Ozellikle gevresel ve sosyal etkisi ylksek
sektorlerde sirketleri ayrintili ve badglayici
bildirimler yapmaya zorlamakta,
surdurtlebilirlik konularini hukuki bir uyum
meselesi haline getirmektedir.

UFRSS2 ile baslamis ve bu gerceve daha
sonra Avustralya Muhasebe Standartlar
Kurulu tarafindan 20Eylil2024'te ulusal



dizeyde AASB S1 (Climate-related
Disclosures Standard) ve AASBS2 (General
Sustainability-related Disclosures
Standard)olarak yayimlanmistir. Ardindan
ayni yil ylrurlige giren Hazine Kanunlari
Degisikligi Yasasi (Treasury Laws
Amendment Act) 2024 ile AASBS2'nin
Sirketler Kanunu (Corporations  Act)
kapsaminda belirli blylk sirketler igin
zorunlu raporlama  standardi  olarak
uygulanmasi hukuki temele baglanmistir.
Fakat, suardardlebilirlik  raporlamasinda
yasal bir cerceve olusturma stireci, ISSB'nin
standartlarini yayimlamasiyla hiz kazanmis,
2024 yilinda Hazine Mevzuati Degisikligi ile,
2001 tarihli Sirketler Kanunu Yasasi, 2024
(Treasury Laws Amendment Act 2024)
Corporations Act 2001-‘e iklimle iliskili
finansal agiklama zorunlulugu eklemis ve
yasal temeli olusturulmustur. 2024 tarihli
didzenleme, strdurilebilirlik ve iklimle iliskili
finansal raporlamayi hukuken baglayici hale
getirmis ancak bu yukimlultk, tim sirketler
icin es zamanh ve tekdlze bir uygulama
ongbérmemektedir. Raporlama kapsami,
zamanlamasi ve ayrinti dlzeyi; sirketlerin
buyukligine vyani ciro, toplam varlk,
galisan sayisi gibi dlgltler ve mevcut
mevzuat kapsamindaki raporlama
yUukumlultklerine bagli olarak asamal ve
farklilastirlmis bicimde belirlenmektedir.
Ayni  yil AASB tarafindan yayimlanan
Avustralya  Sirddrilebilirlik  Raporlama
Standartlar (ASRS), ISSB dizenlemelerine
paralel sekilde iki ana standart altinda
dizenlenmistir:  Genel  Sirdaralebilirlik
Iliskili Finansal Bilgiler goénulli, Iklimle
Iliskili Aciklamalar ise zorunlu tutulmustur.
AASB S2, ISSB’'nin UFRS S2 standardina
dayali olup, Avustralya’ya 06zgli bazi
uyarlamalar  icermektedir AASB S2
standardi, ISSB tarafindan yayimlanan
UFRS S2’'ye bliylk délclide paralel olmakla
birlikte, Avustralya’nin hukuki ve kurumsal
yapisina uyum sadlamak amaciyla cesitli
alanlarda uyarlamalar icermektedir. Bu
uyarlamalar; standartlarin  yUrirlikteki
sirketler kanunu ile entegrasyonu,

raporlama yukiamlildklerinin asamal
uygulanmasi, Ulusal Sera Gazi ve Enerji
Raporlama Yasasi (NGER) sistemiyle
emisyon verilerinin uyumlastiriimasi,
Ozellikle Kapsam 3 emisyonlar igin gegis
kolayliklarinin ~ taninmasi, denetim ve
givence mekanizmalarinin ulusal yapiya
entegre edilmesi ve ileriye donlk
aciklamalar bakimindan  sinirh hukuki
korumalarin sadglanmasi gibi unsurlari
kapsamaktadir.

Ilk zorunlu raporlama dénemi, 1 Ocak 2025
itibariyla baslamistir. Bu tarihten itibaren,
belirlenen  kriterleri  karsilayan  blylk
sirketler ve finansal kuruluslar, iklimle iligkili
riskleri, firsatlari ve emisyonlarn yillhk
faaliyet raporlariyla es zamanh olarak
aciklamakla yukdmladdr. Bu yukimluluk,
konsolide bazda dederlendirilen buyuklik
kriterlerinden (gelir, toplam varlklar ve
calisan sayisi) en az ikisini karsilayan buyuk
sirketleri kapsamaktadir. Ayrica, buyuklik
esiklerini saglamasalar dahi NGER rejimi
kapsaminda emisyon raporlamasi yapan
veya yapmakla yukimld olan isletmeler de
zorunlu raporlama kapsamina  dahil
edilmistir NGER kapsaminda raporlamaya
tabi olan sirketler, yillik Kapsam 1 emisyonu
=25.000 ton olan tim tesis ve gruplardir.
Bu, buylk sirket kriterlerini gelir, varlik,
calisan sayisi karsilamasalar bile, emisyon
veya enerji esiklerini asan isletmelerin yillik
raporlama yapmasini zorunlu kilmaktadir.
Boylece, sadece buyluk sirketler degil,
faaliyetleri ylksek emisyon veya enerji
tiketimine sahip olan tim isletmeler
NGER'’e tabidir. Bunun yani sira, belirli varlik
bUyUklagu esiklerini asan finansal
kuruluslar, yatinm araclan da dlizenleme
kapsamina alinmis; buna karsilhik, klglUk
Olcekli veya varlik buyukligu kriterlerini
karsilamayan kuruluslar ise raporlama
yUkimlaliginden  muaf  tutulmaktadir.
Uygulama, sirketlerin baytklik ve sektér
Ozelliklerine gbére ¢ asamali olarak
ylrurlige girecek olup, kiglik ve orta 6lcekli
isletmeler kademeli olarak kapsama



alinacaktir. Ayrica, mevzuat; 2030 itibanyla
tim iklimle iliskili agiklamalarin bagimsiz
denetim kapsamina alinmasini
hedeflemektedir.

Buna gobre, birinci fazda, 1 Ocak 2025
itibariyla baslayan raporlama
dénemlerinden itibaren, bilyidk finansal
kuruluslar ile konsolide gelir,  varlik
bayukligu ve calisan sayisi bakimindan
asagidaki esiklerden ikisini karsilayan en
blyuk sirketler zorunlu raporlama
kapsamina alinmistir.

e Konsolide yillik net satis hasilati >
1 milyar Avustralya dolar

¢ Konsolide toplam varlik blyUklagu
= 500 milyon Avustralya dolar

e Calisan sayisi = 250 kisi

Ikinci faz kapsaminda, 1 Temmuz 2026
itibartyla zorunlu raporlama yukimlultuga
kademeli olarak genigletilmektedir. Bu
asamada, halen “blyuk isletme” tanimi
icinde yer alan sirketler, birinci fazda
zorunlu raporlama kapsamina alinan en

VII. YENI ZELANDA

Yeni Zelanda’da da dlizenleyici bir gerceve
olusturma sireci, 2021 yilinda ydurtrltge
giren Finansal Sektor Degisiklik Yasasi
(Financial Sector Amendment Act) ile hiz
kazanmistir. Bu dizenleme, bliylk bankalar,
sigorta sirketleri, yatinnm fonlan yoneticileri
ve Yeni Zelanda’'da faaliyet gdsteren ve
finansal sistem agisindan sistemik dneme
sahip belirli blylklikteki finansal kuruluslar
icin iklimle iligkili finansal aciklamalar
zorunlu kilmigtir. Dlzenleme kapsaminda
sirketlerin, iklimle iliskili risk ve firsatlari, bu
risklerin strateji ve finansal performans
Uzerindeki etkilerini aciklamalari
istenmistir1 Ocak 2023’ten itibaren, sz
konusu kuruluslar TCFD ilkeleri temel
alinarak gelistiriimis olan Aotearoa Yeni
Zelanda Iklim Standartlar (Aotearoa New
Zealand Climate Standards) cercgevesinde
raporlama yapmaya baslamistir. Uygulama,
sirketlerin blyukligline ve faaliyet alanina

blylk sirketlerden baslayarak, belirlenen
blylklik kriterlerine gére asamali olarak
raporlama yapmakla yukimli hale
gelecektir. Boylece yukamlilik, sadece en
blylk sirketlerle sinirh kalmayip, bilylk
isletme kategorisindeki diger sirketleri de
kapsayacak sekilde genislemektedir. Ugtincii
faz ise 1 Temmuz 2027 tarihinde
baslamaktadir. Bu dénemde, ikinci fazda
henlz kapsam disinda kalan ancak hélen
“blyldk isletme” tanimi iginde yer alan
sirketler zorunlu raporlama kapsamina dahil
edilmektedir. Yani raporlama yikimlGlaga,
en buylk sirketlerden baslanarak 6lgek
kriterleri kademeli olarak disurilmek
suretiyle tim buylk isletmeleri kapsayacak
bicimde wuygulanacaktir. Orta ve kiguk
Olcekli sirketler bu fazlarda halen raporlama
zorunlulugu kapsamina alinmamaktadir.

Ayrica mevzuat, 2030 yil itibaryla iklimle
iliskili tim agiklamalarin bagimsiz denetime
tabi tutulmasini hedefleyerek, raporlamanin
glvenilirligini  ve  karsilastirnilabilirligini
guclendirmeyi amaglamaktadir.

goére asamali olarak genisletiimekte olup,
kiguk ve orta dlgekli finansal kuruluslarin
kademeli olarak kapsama alinmasi
planlanmistir.

Bu kapsamda, bankalar, finans kuruluglari
yatirnm fonu yoneticileri ve sigorta sirketleri
belirli varlik veya gelir esiklerini astiklarinda
raporlama yapmakla yikimludar. Ornegin,
varliklari 1 milyar Yeni Zelanda dolar
Uzerinde olan bankalar ve yatirm fonu
yoneticileri ile yilhik prim gelirleri 250 milyon
YZ$'l asan sigorta sirketleri bu zorunluluga
tabidir. Raporlama, mali vyl itibanyla
baslamis olup, 2023 mali yili sonu itibariyla

hazirlanan ilk raporlar 2024'te
yayimlanmistir.
Ayrica, emisyon verilerinin badimsiz

denetimi 27 Ekim 2024 veya sonrasl sona
eren mali yillardan itibaren zorunlu hale
gelmisti.  Yeni Zelanda, denetim ve



dogrulama sireclerini de asamali olarak
devreye sokmaktadir. Bu kapsamda,
Ozellikle kapsam 1 ve kapsam 2 sera gazi
emisyonlar igin aciklanan veriler, Gglncl
taraf badimsiz  denetgiler tarafindan
givence altina alinmak zorundadir. Ancak
kapsam emisyonlarn igin tam glvence
uygulamasi, gegici olarak 2025’e kadar bazi
istisnalarla sinirli tutulmus ve uygulama
asamali olarak genisletilmistir. Bu nedenle
2026 itibanyla, raporlayan kuruluslar
acisindan emisyon verilerinin  bagimsiz

VIII. HINDISTAN

Hindistan’da 2010'lu yillarin sonlarina kadar
sirketler, CSY performanslarini sinirh dlgide
aciklamakla  yetinmis ve  duzenleyici
kurumlar tarafindan genel rehberlik
saglanmisti.  Ancak 2020’lerin basinda,
uluslararasi yatirmcilarin  strdardlebilirlik
bilgilerine erisim talebinin artmasi ve TCFD
ilkelerinin benimsenmesiyle Hindistan
Menkul Kiymetler ve Borsa Kurulu (SEBI),
daha yapilandiriimis bir yaklasim
gelistirmeye karar vermistir. Bu c¢ercevede
SEBI, 2021 yilinda Business Responsibility
and Sustainability = Reporting (BRSR)
sistemini tanitmis ve ilk asamada piyasa
dederi en ylksek 1.000 halka acik sirketin
CSY raporlamasi yapmasini zorunlu hale
getirmistir. Bu ilk asamada ilk asamada
piyasa dederi en yiksek 1.000 halka acik
sirketin CSY raporlamasi yapmasini zorunlu
kilmmistir. Bu asamada raporlama, temel
CSY gostergeleri ve SEBI'nin  belirledigi
sorumluluk ve strdurilebilirlik kriterleri ile
sinirll kalmistir. 2026-2027 déneminde ise
BRSR sistemi kademeli olarak genisletilecek
ve yalnizca en biylk 1.000 sirket degil, ayni
zamanda diger blylk ve orta o6lgekli halka
acik sirketler de raporlama yukimluligine
tabi olacaktir. Bu genisleme ile raporlamanin
kapsami da derinlestirilecek; emisyon
Olgimleri, ydnetim stregleri, iklim ve CSY
risk ve firsat aciklamalari gibi alanlarda
daha detayl ve standartlastiriimis bilgiler
aciklanmasi zorunlu hale getirecektir. BRSR,
sirketlerden cevresel ve sosyal risklerini,

dogrulamasi genel olarak ydirurlikte olup,
aciklanan bilgilerin gtvenilirligi artirnlmistir.
Ote vyandan, iklim raporlamasinin diger
bilesenleri yani sadece sera gazi
emisyonlariyla sinirli olmayan, sirketlerin
iklimle iligkili tim raporlama alanlar igin
daha kapsamli denetim mekanizmalarinin
uygulanmasi halen  asamali olarak
planlanmakta ve gelecekteki yillarda ek
givence gereklilikleri ile genisletiimesi
beklenmektedir.

yonetisim politikalarini ve finansal
performansa olan etkilerini aciklamalarini
talep etmis, yatirimcilarin karsilastirilabilir
ve gulvenilir bilgiye erisimini saglamayi
amaclamistir. 2023 yilinda SEBI, BRSR'In
odakh bir versiyonu olan BRSR Core
uygulamasini ylriarlige koymus ve bu kez
piyasa dederi en yiksek 150 halka acik
sirket icin temel CSY goéstergelerinin
aciklanmasini zorunlu héle getirmistir. Bu
kapsamda 42 temel gdsterge
raporlanmakta ve sinirh glvence
mekanizmasi uygulanmaktadir.

Sirdardalebilirlik  raporlamasinin kapsami
2024 ve sonrasinda kademeli olarak
genisletilmistir. SEBI, 2025-26 mali vyil
itibariyle piyasa dederi en ylksek 250 sirket
icin deder zinciri verileri ve kapsam 3 sera
gazi emisyonlari da dahil olmak uzere
genisletilmis CSsy gostergelerinin
raporlanmasini zorunlu kilmistir. Bununla
birlikte dlzenleyici yaklasim vyalnizca bu
sirketlerle sinirli  kalmamaktadir. Piyasa
dederi esas alinarak vyapilan siralama
dogrultusunda raporlama yukimlGligunin
asamali olarak ilk 1000 kote sirketi
kapsayacak sekilde genisletilmesi
ongodrilmektedir. Boylelikle Hindistan’da
CSY raporlamasi vyalnizca en blyuk
sirketlerle sinirli kalmamakta, kademeli bir
gegis slreciyle orta 6lgekli kote sirketleri de
kapsayacak bigimde genisletilmektedir.



IX. MALEZYA

Siardurilebilirlik raporlamasina iliskin
dizenlemelerin Malezya’'daki ilk adimlari,
Bursa Malaysia’nin 2020 yilinda baslattigi
girisimlerle atilmistir. Bu ddénemde halka
acik sirketlerden CSY uygulamalarini ve
surdirilebilirlik politikalarini yillik
raporlarinda aciklamalan istenmis,
sirketlerin seffaflik ve standartlara uyum
yoniinde davranmalari piyasa baskisi ve
yatinmcr  talepleri  araciidiyla  tesvik
edilmistir. 2022  yili, Malezya icin
suardurilebilirlik raporlamasinda énemli bir
déndm noktasi olmustur. 2022'den itibaren
Bursa Malaysia, her iki segmentteki halka
acik sirketler CSY bilgilerini raporlama
zorunlulugu getirmistir. Bu sayede hem
blylUk kodkli sirketler hem de blyime odakl
sirketler surdurulebilirlik beyanlarini
yayimlamakla ytukamli hale gelmistir. Bursa
Malaysia, GCSY bilgilerinin agiklanmasini
kotasyon kurallarinin bir pargasi haline
getirmis, bodylece Ana Pazar ile ACE
Market'teki halka acik sirketlerin
surdurulebilirlik beyanlarini yayimlamalar
zorunlu hale gelmistir.

2023 ve 2024 yillarinda, Malezya Menkul
Kiymetler Komisyonu (SC) ve Maliye
Bakanhgi is birligiyle sardaralebilirlik
raporlamasinin uluslararasi standartlarla
uyumlu hale getiriimesi yoninde adimlar
atilmistir. Bu suregte ISSB'nin UFRS S1 ve
UFRS S2 standartlan referans alinmis ve
ulusal dizeyde uygulanabilirlikleri
dederlendirilmis ve ayni donemde Malezya
Merkez Bankas! finans sektoriinde faaliyet
gosteren kurumlarin iklimle iligkili risklerini
TCFD c¢ergevesinde agiklamalarini tesvik
eden rehberler vyayimlamistir Malezya
Merkez Bankasi, finans sektdrindeki

X.GUNEY AFRIKA

Glney Afrika, gelismekte olan Ulkeler
arasinda surdurulebilirlik raporlamasinin en
kurumsallasmis ve kokli 6rneklerinden
birini sunmaktadir. Ulkede siirdirilebilirlik

kurumlarin iklimle iliskili finansal risklerini
aciklamalarini tesvik eden zorunlu olmayan
rehberler yayimlamistir. Bu rehberler, TCFD
gergevesine dayanmaktadir ve bankalar ile
finansal kuruluslarin, iklim risklerini ve
firsatlarini raporlarken seffaflik ve
standartlara uyum gbstermelerini
desteklemektedir.

Eylul 2024'te Malezya, National
Sustainability Reporting Framework (NSRF)
adli  ulusal suardirilebilirlik  raporlama
gercevesini resmi olarak yayimlamistir.
NSRF, raporlamanin igerik ve kapsamini
belirlerken ISSB standartlarina dayah bir
yaklasimi benimsemis ve finansal énemlilik
ilkesini temel almistin Bu cerceve ile
raporlamalar, yatinrmcilar agisindan seffaf,
karsilastirilabilir ve glvenilir bir bilgi
kaynadi haline gelmistir. NSRF ile birlikte
surdirilebilirlik raporlamasinda kademeli
bir zorunluluk takvimi belirlenmis; 2025
yilinda Ana Pazarda piyasa dederi 2 milyar
Malezya Ringgiti (475 milyon USD) ve Uzeri
sirketler, 2026'da diger Ana Pazar sirketleri,
2027'de ise ACE pazarinda kote sirketler ve
yillik geliri 2 milyar Ringgit ve Gzeri blylk
sirketler  raporlamay!r  zorunlu olarak
gerceklestirecek  sekilde  planlanmistir.
Gelecege donik olarak Malezya,
strdurdlebilirlik  raporlarinin  dogrulugunu
saglamak amaciyla Uglincu taraf dogrulama
mekanizmalarini devreye almayi
ongorilmektedir. Bu mekanizma o&zellikle
kapsam 1 ve 2 emisyon raporlamalari igin
zorunlu hale gelecek ve raporlarin finansal
bilgilerle uyumlu olmasini saglayacaktir.

raporlamasinin temel dayanadini, King
Kurumsal Yénetim Raporu olusturmaktadir.
Rapor ismini hazirhdina liderlik eden
kurumsal yobnetim alaninda oéncu



calismalariyla taninan kurumsal
strdirtlebilirlik ve sosyal sorumluluk
ilkelerinin is didnyasina entegrasyonu
konusunda o6nemli katkilari olan Gilney
Afrikall  hukukgu Mervyn E. King’'den
almaktadirn.2016 yilinda yayimlanan King
raporunun dérdinci revizyonu (King 1V),
sirketlere “entegre dlsliince” yaklasimini
benimsemelerini 6nermekte ve finansal
performans ile CSY unsurlarinin birlikte ele
alinmasini tesvik etmektedir. King IV, “uy ya
da acikla” ilkesine dayali olarak, sirketlerin
surdurdlebilirlik, etik ydnetim, paydas
iliskileri, sosyal etki ve uzun vadeli deger
yaratma stratejilerine iliskin  kapsaml
aciklamalar yapmasini beklemektedir.

Bu c¢ergeveyi tamamlayici nitelikte olan
Johannesburg Stock Exchange (JSE)
dizenlemeleri ise, sirdurdlebilirlik
raporlamasini 2018 yilindan itibaren fiilen
zorunlu hale getirmistir. JSE Listeleme
Kurallari dogrultusunda, borsaya kote tim

sirketler kurumsal yoénetisim ve
slirdirulebilirlik ilkelerine uyum saglamak
ve bu uyumu kamuya aciklamakla

yukimludar. JSE,  belirli halka acik

XI.ENDONEZYA

Endonezya’da slrdlrdlebilirlik raporlamasi,
Ulkenin dodgal kaynaklara dayali ekonomik
yvapisi nedeniyle adirlikli olarak cevresel
risklerin ybnetimi ve sosyal etkilerin
azaltilmasi ekseninde gelismistir. Bu slrecte
surdlrilebilirlik raporlamasinin temel
dizenleyici aktdért Otoritas Jasa Keuangan
(OJK) olmustur. OJK tarafindan 2017 yilinda
yayimlanan ve  slrdlrllebilir  finans
gergevesini belirleyen dizenleme ile finansal
kuruluslar ve halka acik sirketler igin
strdurlebilirlik raporlamasi kademeli
olarak zorunlu hale getirilmistir.

Dizenleme, o&zellikle madencilik, eneriji,
petrol ve gaz, plantasyon ve ormancilik gibi
cevresel ve sosyal etkisi ylksek sektorlere
oncelik tanimis; ancak yukimlaliga bu
sektdrlerdeki tim sirketlere es zamanli
olarak uygulamamistir. Raporlama

sirketlerden entegre rapor veya buna
esdeder  slrdurulebilirlik  agiklamalarini
yayimlamalarini talep etmekte; bu
raporlarda cevresel riskler, sosyal etkiler,
ybnetisim vyapilart ve stratejik hedefler
arasindaki  baglantinin  acikca  ortaya
konulmasini beklemektedir. Ayrica JSE'nin
gereklilikleri, iklimle iliskili risklerin, uzun
vadeli is modeli Uzerindeki etkilerinin ve
paydaslar acgisindan éneminin agiklanmasini
da kapsamaktadir. Bu yapi sayesinde Gliney
Afrika’da  slrdarilebilirlik  raporlamasi,
yalnizca cevresel veya sosyal performansin
beyan edilmesiyle sinirli  kalmamakta;
kurumsal yénetim, strateji, risk yonetimi ve
deder yaratma sUlreciyle butlnlesmis bir
raporlama modeli olarak uygulanmaktadir.
JSE’'nin bu yaklasimi gelismekte olan bir
borsa icin oldukga ileri dizey ve entegre
raporlama acisindan o6rnek teskil etmesi
acisindan onemlidir. Gelismekte olan bir
ekonomi olmasina ragmen Giiney Afrika’nin
bu alandaki yaklasimi, birgok gelismis
Ulkeye kiyasla daha erken dénemde hayata
gecirilmis ve surdurulebilirlik raporlamasinin
kurumsal kudltarin bir pargasi héline
gelmesini saglamistir.

zorunlulugu, sirketlerin 6lcedi ve finansal
sistem icindeki konumlar dikkate alinarak
asamall bicimde yurirliige konulmustur. 1k
asamada buyudk finansal kuruluslar ile
buyuk 6lgekli halka agik sirketler kapsama
alinmis, sonraki dénemlerde ise kapsam
diger sirket gruplarina genisletilmistir. Bu
yonuyle Endonezya modeli, sektér bazh
onceliklendirmeyi 06lcek temelli kademeli
gecis mekanizmasiyla  birlestiren  bir
dizenleme yaklasimi ortaya koymaktadir.
Bu slUirecte madencilik, enerji, petrol ve gaz,
plantasyon ve ormancilik gibi gevresel ve
sosyal etkisi ylksek sektorlere oncelik
taninmis olmakla birlikte, gecis takvimi
sektor bazli dedil; kurum tlri ve Olgek
esasli olarak vyapilandinimistir. Dolayisiyla
Endonezya modeli, ylksek etkili sektorleri
o6nceleyen ancak uygulamada finansal



sistem ve sermaye piyasasina entegre
kuruluslari asamal bicimde kapsayan bir
dizenleme yaklasimi ortaya koymaktadir.
Endonezya’daki suardurtlebilirlik
raporlamasi uygulamalar, vyalnizca iklim
degisikligi ve karbon emisyonlariyla sinirli
kalmayip; biyocesitliligin korunmasi,
ormansizlasmanin 6énlenmesi, dogal kaynak
kullaniminin  cevresel etkileri ve yerel
topluluklarin haklari gibi konulara gigla bir
vurgu yapmaktadir. Ozellikle yerel halklarin
yasam alanlarn Uzerindeki madencilik ve
enerji projelerinin etkileri, sosyal etki
dederlendirmeleri ve paydas katilimi
surecleri raporlamanin 6énemli bilesenleri

XII. TURKIYE

Turkiye'de surdirdlebilirlik raporlamasinin
kurumsal ve hukuki altyapisi, 2021-2022
yillarinda  sekillenmeye  baslamis ve
standartlarin  gelistirilmesi  sireci hiz
kazanmigtir. Bu dénemde, hem Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK) hem de Kamu
Gozetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlan Kurumu (KGK) dizenlemeleri,
surdurilebilirlik raporlamasinin temel
cercevesini olusturmada kritik bir rol
oynamistir. Sermaye Piyasasi Kurulu, 2020
yilinda Kurumsal Yénetim Tebligi (II-17.1)
kapsaminda Surdirilebilirlik Ilkeleri Uyum
Cergevesini yayimlamistir. Bu gergeve, halka
acik sirketlerin faaliyet raporlarinda CSY
bilgilerini agiklamasini tesvik etmekte ve
“uy ya da acikla” yaklasimini
benimsemektedir. Dolayisiyla SPK'nin bu
dizenlemesi, Tarkiye'de strdardlebilirlik
raporlamasinin goénulli bir basglangig ile
yatinmci ve paydaslara seffaflik saglamasini
hedeflemistir.

4 Haziran 2022 tarihinde Tark Ticaret
Kanunu’nda yapilan dedisiklik ile KGK'ya,
strdurdlebilirlik raporlamasina iliskin
standartlari hazirlama ve yayimlama yetkisi
verilmistir. Bu yetki dogrultusunda KGK,
uluslararasi CSY ve iklim raporlama
standartlan ile uyumlu Tlrkiye
Sirdardlebilirlik  Raporlama  Standartlari
(TSRS) gelistirmeye baslamistir. 29 Aralik

arasinda yer almaktadir.  Endonezya
modelinde slirdlrdilebilirlik raporlamasi, tek
tip ve bdtincil bir ulusal standarttan
ziyade, sektorel dizenlemeler ve risk
temelli bir yaklasim Uzerinden
kurumsallastinlmistir. Bu durum, cevresel
ve sosyal risklerin yogun oldugu sektérlerde
daha aynntii ve badlayic raporlama
gerekliliklerinin ~ uygulanmasina  olanak
saglamaktadir. Sonug¢ olarak Endonezya,
strdirilebilirlik raporlamasini dogal kaynak
yobnetimi, cevresel koruma ve sosyal uyum
hedefleriyle bitunlestiren, sektorel
Onceliklere dayali 6zgin bir duzenleyici
model sunmaktadir.

2023 tarihinde yayimlanan TSRS, ISSB’nin
UFRS S1 ve UFRS S2 standartlarina dayal
olarak hazirlanmis ve Tilrkiye'ye 06zgl
uyarlamalar  icermektedir. Standartlar,
sirketlerin strdurtlebilirlik performanslarini
seffaf, karsilastirlabilir ve guvenilir bir
bigcimde raporlamasini saglamay!
amaclamaktadir. TSRS standartlari, 1 Ocak
2024 itibanyla yurarlige girmistir. Rapora
tabi olacak sirketler icin belirlenen ilk esik
dederler, iki ardisik raporlama déneminde
en az iki kriterin asilmasi kosuluna
dayanmaktaydi.

e Toplam aktif: 500 milyon TL
e Yillik net satis hasilati: 1 milyar TL
e Calisan sayisi: 250 kisi

Bankacilik sektorli ise esik dederlerden
bagimsiz olarak dodgrudan raporlama
kapsamina alinmistir. Bu kapsamda, 2024
mali yilina iligskin ilk TSRS uyumlu raporlarin
2025 yilinda yayimlanmasi dngoérilmuastar.

Tlrkiye’de  sidrdirilebilirlik  raporlamasi
acisindan kapsam, o6zellikle 16 Ocak 2026
tarihli Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve
Denetim Standartlari Kurumu (KGK) Kurul
Karari ile netlestirilmistir 2025 vyilinda
yayimlanmasi o6ngorilen raporlama
standartlarina iliskin esik dederler, Kurul
Karari ile yukar yoénli revize edilmistir;
bdylece kapsama giren gsirketler belirli



bayltklik olgutleri ile sinirlandinimistir. 1
Ocak 2025 veya sonrasi baslayan mali yillar
icin gecerli esikler sunlardir:

e Toplam aktif: 1 milyar TL
e Yillik net satis hasilati: 2 milyar TL
e Calisan sayisi: 500 kisi

Bu kapsamda, o6zellikle finansal kurumlar ve
halka aglk sirketler &ncelikli olarak
raporlama yUkumliligline tabidir. Kurul
Karari ile portfoy yonetim sirketleri kapsam
disi birakilmistir; yani kiguk 6lgekli ve halka

GENEL DEGERLENDiIiRME

Dinya genelindeki surdirilebilirlik
raporlamasi uygulamalari, Ulkelerin
ekonomik gelismiglik duzeyi, duzenleyici
yaklasimi ve yatirimci beklentilerine bagl
olarak farklilasmaktadir. Duzenleyici
otoriteler, o6zellikle iklim riskleri ve GCSY
aciklamalarina iliskin rehberler ve
zorunluluklar yoluyla piyasa seffafhidini
artirmayi hedeflemistir.

Avrupa  Birligi, 0ozellikle CSRD ile
surdlrilebilirlik raporlamasini zorunlu ve
cifte O6nemlilik ilkesine dayali bir yapiya
kavusturmus; sirketlerin hem kendi finansal
performanslarini hem de cevresel ve sosyal
etkilerini birlikte raporlamasini zorunlu kilan
kapsaml ve standartlastiriimis bir cerceve
sunarak bu alanda 6nctl bir rol Gstlenmistir.
Amerika Birlesik Devletleri'nde henlz
yurirlide girmemis olan sirdtrilebilirlik
raporlamasina iliskin dlzenleme taslagi,
agirhkh olarak yatinmci odakh ve finansal
onemlilik yaklasimina dayanmaktadir.
Japonya ve Birlesik Krallik gibi gelismis
ekonomilerde surdurilebilirlik raporlamasi,
kurumsal yénetim ilkeleriyle batlinlesmis bir
yapl sergilemekte ve uluslararasi
standartlarla  ylksek dlizeyde uyum
gOstermektedir. Benzer sekilde Avrupa
Birligi'nde  strdurilebilirlik  raporlamasi,
baglayici bir dizenleyici gergeveye
kavusturulmus; 6zellikle CSRD kapsaminda
gelistirilen ESRS aracilidiyla uluslararasi

actk olmayan baz
raporlamaya tabi degildir.

sirketler zorunlu

Raporlamanin glivence ve denetim boyutu
acisindan, SPK dlizenlemeleri bagimsiz
denetim  zorunlulugunu 6ngérmektedir.
Boylelikle kapsama giren sirketlerin
yayimladiklar  sdrdirilebilirlik  raporlari,
yetkin ve bagimsiz denetgiler tarafindan
glvence denetimine tabi tutulmak
zorundadir, bdylece raporlanan bilgilerin
dogrulugu ve gavenilirligi artinlmaktadir.

standartlarla 6nemli ©6lglide yakinsama
saglanmistir. Bununla birlikte AB modeli, cift
Onemlilik yaklagsimi ve zorunlu glvence
mekanizmasi gibi unsurlarla uluslararasi
gercevelere kiyasla daha kapsamli ve
normatif bir yapi ortaya koymaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri'nde ise
surdirilebilirlik  aciklamalart  daha c¢ok
yatirnmci odakl ve finansal énemlilik temelli
bir yaklasimla sekillenmekte; dizenleyici
cerceve SEC oOnculiginde gelismektedir.
ABD’de uluslararasi standartlarla kavramsal
uyum bulunmakla birlikte, sistem AB’ye
kiyasla daha sinirli ve parcal bir yapi arz
etmektedir. Bu nedenle gelismis ekonomiler
ile uluslararasi raporlama c¢ergeveleri
arasinda genel bir yakinsama egilimi
mevcut  olmakla birlikte, dlzenleyici
yogunluk ve uygulama kapsami bakimindan
Ozellikle AB ve ABD arasinda belirgin
farklihklar s6z konusudur.

Gelismekte olan Udlkeler arasinda Guney
Afrika, slrdirilebilirlik raporlamasinin en
kurumsallasmis Orneklerinden biri olarak
6ne c¢ikmaktadir. King IV Report on
Corporate Governance ilkeleri ve
Johannesburg Stock Exchange (JSE)
diazenlemeleri sayesinde, borsaya kote tim
sirketler entegre raporlama vyaklasimi
gercevesinde slrdardlebilirlik, kurumsal
yo6netim ve sosyal etki konularinda kapsamli



yukdmli  héle
strdirualebilirlik

aciklamalar yapmakla
gelmistir. Bu yapl,
raporlamasinin yalnizca goénalla bir
uygulama olmaktan cikarak sirket
stratejileri, deder yaratma slrecleri ve
kurumsal yonetim kuiltdrinidn ayrilmaz bir
parcasi haline gelmesini saglamaktadir.
Diger gelismekte olan Ulkelerle
karsilastirildiginda Gliney Afrika modeli,
raporlamayl sadece cevresel ve sosyal
gostergelerle sinirli tutmayip, yonetisimle
bltlnlestiren ve zorunlu kilan bir yaklasim
sunmasiyla ayrismaktadir; béylece
surduarulebilirlik uygulamalar, sirketlerin
yonetim ve strateji kararlarina dogrudan
entegre edilmistir. Benzer sekilde,
Endonezya’da surduirilebilirlik raporlamasi,
Ulkenin dogal kaynaklara dayali ekonomik
yapisi dogrultusunda, gevresel ve sosyal
risklerin yonetimi ekseninde gelismistir.
Ulkedeki raporlama uygulamalari,
biyogesitliligin korunmasi, dodal kaynak
kullaniminin  gevresel etkileri ve yerel
topluluklarin haklari gibi konulara gtgli bir
vurgu yapmakta; sardurdlebilirlik
raporlamasi, sektorel diazenlemeler
araciidiyla kurumsallastirilan bir model
olarak dikkat c¢ekmektedir. Malezya’'da
Bursa Malaysia araciligiyla CSY raporlamasi
tim halka acik sirketler icin zorunlu hale
getirilmis; Hindistan ise finansal 6nemlilik
ile etki boyutunu bir arada ele alan karma
bir raporlama gergevesi benimsemistir. Bu
Ulkeler, gelismekte olmalarina ragmen
uluslararasi standartlari yerel ihtiyaglarla

uyumlu sekilde uygulayan sira disi érnekler
olarak 6ne gikmaktadir. Avustralya ve Yeni
Zelanda’da ise surdurilebilirlik raporlamasi
hem yatinmcr beklentileri hem de kamu
otoritelerinin talepleri dogrultusunda
kademeli olarak zorunlu hale getirilmis;
ozellikle iklim riskleri ve CSY verilerinin
dogrulanmasina (assurance) yonelik
mekanizmalar 6n plana ¢cikmistir. Tlarkiye'de
ise son vyillarda artan farkindalik ve
uluslararasi uyum cabalari kapsaminda, SPK
didzenlemeleri ve KGK tarafindan yuritilen
calismalar ile TSRS ile raporlama belirli
sirketler igin zorunlu héle getirilmis;
surdirilebilirlik  raporlamasinin kurumsal
yapilarda yayginlasmasi saglanmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde, dinya
genelinde slrdardlebilirlik raporlamasinda
benzesen unsurlar, uluslararasi standartlara
uyum, veri seffafligi ve yatinmcilarin
bilgilendirilmesi olarak ©6ne g¢ikmaktadir.
Ayrisan unsurlar ise cifte 6nemlilik veya
finansal o©nemlilik yaklasimi, raporlama
kapsami, zorunluluk takvimi ve
denetim/glivence (assurance)
gerekliliklerinde gorulmektedir. Bu
farkhliklara ragmen, klresel 6lgekte
surdlrllebilirlik raporlamasi uygulamalari,
sirketlerin hem finansal performanslarini
hem de cevresel ve sosyal etkilerini daha
seffaf ve karsilastirilabilir hale getirerek,
surdurtlebilir kalkinma hedeflerine
ulasmada kritik bir rol Gstlenmektedir
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Avrupa Biyuk sirketler, | Cifte Onemlilik | Ilk raporlama: 2025 (FY Dogrulama gereklilikleri asamal:
Bitlii CSRD (2022/2464) AB Direktifi ESRS (EFRAG) kade_meli (Finansal + 2024); KOBI'ler igin ligiineul taraf denetimi yolunda !
KOBI'ler etkisel) 2027-2028
SEC Sermaye piyasasi | SEC kurallar ]
ABD Surduriilebilirlik/Clima | dizenlemesi (eski TCFD Halka agik Finansal Yok
te Disclosure Rules (SEC) etkisi) sirketler Onemlilik
Ulusal finansal
duzenleme
(surdurdlebilirlik
raporlamasi,
FSA & Finansal parlamentodan Kademeli, halihazirda
JEErA dizenlemeleri yapan ¢ikan bir yasa TCFD tabanli Halka agik Ifinansal birgok bliylik sirket Yok
kurumlar& yerine, FSA ve uygulamalar sirketler Onemlilik TCFD benzeri raporlar
dizenlemeler borsa aracilidiyla yayimliyor.
yuritulen ulusal
finansal
dizenleme
sistemi)
Ulusal yasa & TCFD raporlamasi
Birlesik Companies Act + . UK SDS (TCFD L Finansal zorunlu; ISSB uyumu
sermaye piyasasi Blylk sirketler | - . . . Yok
Krallik FCA . . uyumlu) Onemlilik genisletiliyor (stireg
duzenlemesi
2024+)
Brezilya CVM diizenlemeleri Sermayg piyasasi | TCFD referansli H_alka acik Iiinans_a_l Uygulan‘_lalar halihaglrda Yok
otoritesi raporlama sirketler Onemlilik yerlesmis/ kademeli
Sirketler Kanunu
(2024) , o
Ulusal yasa ve Blyilk sirketler | _. 1 Jan 2025'ten itibaren - R -
ASRS (ISSB ; Finansal asamal (Group 1) Iklimle Ilgili Agiklamalar igin
Avustralya muhasebe uyumlu) & finans Onemlilik uygulama basliyor; asamal glvence vardir
standartlari sektoru !

Group 2/3 igin 2026-27




Yeni
Zelanda

Hindistan

Malezya

Turkiye

Endonezya

Glney
Afrika

iklimle Ilgili Finansal
Agiklamalar Kanun

SEBI dlizenlemeleri

NSRF (National
Sustainable Reporting
Framework) + Bursa
Malaysia

SPK Kurumsal
Yonetim Teblidi, KGK

Finansal Hizmetler
Otoritesi

Sirketler Kanunu ve
Johannesburg Borsasi
Listeleme Sartlari

Ulusal yasa

Sermaye piyasasi

dizenlemesi

Ulusal gergeve
dizenlemesi+
borsa
dizenlemesi

SPK
dizenlemeleri +
KGK

Ulusal finansal
duzenleyici ve
borsa
dizenlemesi

Borsa
dizenlemesi &
yonetim kodlari

NZ Climate
Standards
(TCFD uyumlu)

Is Sorumlulugu
ve
Sardurdlebilirlik
Raporlamasi

Bursa Malaysia
CSY

TSRS

OJK
Sardaralebilirlik
Raporlama
Rehberi (TCFD
referansli;
ISSB'ye
yakinsama)

King IV rehberi,
TCFD (ISSB
gegis
surecinde)

Finans sektori
+ blyuk
sirketler

Belirli kote
sirketler (en
buyukler)

Belirli halka
acik & blyuk
sirketler

BIST’e kote
sirketler; blyuk
sirketler

Belirli halka
acik sirketler,
finansal
kurumlar,
blyik
isletmeler

JSE'de
listelenen
sirketler

Finansal
Onemlilik

Finansal
Onemlilik +
Etki

Finansal
Onemlilik

Finansal
Onemlilik +
Etki

Finansal
Onemlilik
(uygulamada
etki unsurlari
da yer aliyor)

Finansal
Onemlilik +
Etki

Uygulama
2023/2024'ten beri
yururlikte (ancak esigin
yukseltilmesi gibi son
degisiklikler gindemde)

2022-23 ile BRSR
basladi; 2025-26 — ilk
250

; 2026-27 — ilk 500 /
ilk 1000 genigleme

ESG raporlama Bursa
Malaysia tarafindan
zorunlu kilindr (2022
sonrasl)

Baslangig 2023,
kademeli yayginlasma
2024-2025

2019'dan itibaren
kademeli; finans
sektora oncelikli

Entegre raporlama uzun
slredir fiili standart;
TCFD uyumu 2020'lerde
guglendi

Glvence ve denetim asamalari
kademeli

Guvence/Dederlendirme kademeli
olarak (2026-27 itibariyla
artirihyor)

Yok

Yok

Yok

Yok
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Tokenize Gercek Dunya

(RWA-Real World Assets)

M. Utku Deniz

GlUndmizde dijitallesmenin hizla
ilerlemesi, fiziki ve dijital varlklar
arasindaki ayrimi belirgin hale getirmis ve
dijital varhklar kisa slirede gundelik
hayatimizin vazgecgilmez bir pargasi
olmustur. Oysa ¢ok yakin bir gegmise
kadar, neredeyse tim islemleri fiziki
olarak gerceklestiriyorduk. Pay senetleri
basili kagitlar halinde el degistiriyor veya
borsalarda aracillarin tahtaya emir
yazarak islem gerceklestirdigi sistemler
kullaniyorduk. Bugliin bakildiginda, bu
ddénem sanki cok uzak bir gecmiste kalmis
gibi goriinse de dijital araglar giindelik
hayata oldukga kisa bir slre igerisinde
girmis ve kokli bir degisim yaratmistir.
Bu hizli degisim, sadece islem bicimlerini
degdil, ayni zamanda varliklarin tanimini
da temelden etkilemistir.

Gercek dinya varlklart (Real World
Assets —RWA) kavrami, dijital varliklarin
hayatimiza girmesiyle birlikte olgunlasma
strecine girmis ve yatinmcilar tarafindan
daha sik kullanilan bir kavram haline
gelmistir. Dijitallesme silireci éncesinde
Ozellikle finans sektoriinde fiziksel ve
dijital varlklar arasinda net bir ayrim
yapilmazken, blokzincir teknolojisinin
gelisimiyle birlikte bu ayrim daha gérinar
hale gelmistir. Bu makalemizde, dijital
dinya lzerinde giderek daha fazla énem
kazanmaya devam eden ancak kokeni
blokzincir  teknolojisinden c¢ok daha
Oncesine dayanan gergek dinya
varliklarini ele alacagiz.

Gergek diinya varliklari olarak Tlrkge'ye
cevrilen RWA'lar, temelde fiziksel dinyada
somut olarak var olan varlklarn ifade
etmekle birlikte, glnimiizde blokzincir
teknolojisinin  yayginlasmasiyla, ilgili
varhklarin  dijitallestirilerek  blokzincir
Uzerinde temsil edilmesini de kapsayan

genis bir kavram haline gelmistir.
GlnUmuzde yaygin bir algl neticesinde,
RWA uygulamalarinin yalnizca blokzincir
teknolojisinin Grindymius gibi bir anlayisla
ilgililer zaman zaman karsi karsiya
kalabilmektedir. Bu nedenle,
merkeziyetsiz finans sisteminin
hayatimiza girmesiyle, geleneksel finans
ve merkeziyetsiz finans ayrimina yer
verildigi gibi, bu makalede RWA
uygulamalarini geleneksel RWA
uygulamalari ile blokzincir Gzerindeki RWA
uygulamalari seklinde incelenerek,
tokenize gergek diinya varliklar agisindan
literatlire katki saglanmasi
amaclanmaktadir. Makalenin ilk
béliminde, gercek dinya varlklarinin
tanimi yapilarak bu varliklarin yalnizca
blokzincir teknolojisinin ortaya cikisi ile
hayatimiza girmedigi, geleneksel finansal
piyasalarda veya finans disi sektdrlerde
(emlak, tapu kayit, telif haklar gibi) yer
aldigi vurgulanarak, RWA'larin ortaya
¢ikisi ve blokzincir teknolojisi ile nasil bir
degisim slreci yasadigi aktarilmaya
cahsilacaktir. Ayrica, 2008 krizinin dnemli
bir parcasi olan geleneksel RWA
uygulamalarina érnekler verilecek ve son
olarak gunUmduzdeki gesitli varlklarin
tokenizasyonu Uzerinden RWA
uygulamalarinin guncel orneklerine
odaklanilacaktir. ikinci bélimde ise gergek
dinya varlklarinin blokzincir UGzerindeki
dijital temsili olan tokenizasyon slireci
detayl olarak ele alinacaktir.
Tokenizasyonun tanimi, varliklarin
blokzincir Gizerinde nasil temsil edildigi ve
bu silregte milkiyet haklarinin nasil
yapilandirildigi ile kullanilan teknolojik
ozellikler aktarilmaya calisilacaktir.
Ilerleyen bdlimde ise merkeziyetsiz finans
uygulamalarinda RWA kullaniminin etkileri
ile ginimuizdeki RWA pazarina yonelik
verilere odaklanilacaktir.

Varhklarn



VARLIKLARIN FINANSALLASMASI

Fiziki varhklar, kullanim siresi boyunca
ekonomik olarak kullanicilarina fayda
saglayan nesnelerdir. Gayrimenkuller,
dretim ekipmanlari, altin ve gimis gibi
degerli metaller, gindelik hayatta sikca
kullanilan fiziki varhklardan bazilaridir.
Finansal varliklar ise zaman zaman
fiziksel bir bicime sahip olmakla birlikte,
genellikle  fiziki  varhklar Gzerindeki
haklara, dederlere veya sozlesmelere
dayanir ve bu varliklardan tlretilir. Fiziki
varliklar genellikle mevcut kullanim
dederini yansitirken, finansal varliklar
gelecekteki nakit akislarini elde etme
beklentisiyle el dedistirir. Diger yandan,
bir sirkete ortak olmak veya borg vermek
icin olusturulan enstrimanlar da finansal
varliklara érnek gosterilebilir.

Fiziki  varlklarin, finansal varliklara
dontusmesi  siklikla  karsilagilan  bir
durumdur. Ornedin, altin tarih boyunca
prestij ve go6sterge arac olarak
kullanilmis, ancak zamanla finansal
piyasalarda islem gb6ren bir yatirm
enstrimanina déntsmustar.

Benzer sekilde, tarim Urinleri de temel
ihtiyaglar dolayisiyla insanhk tarihi kadar
eski fiziksel varlklar olmakla birlikte,
vadeli islem piyasalarinin gelisimiyle
birlikte budday, misir ve arpa gibi
dranlerin gelecekteki fiyatlarina iliskin
s6zlesmeler olusturularak, tarim Gridnleri
finansallasmistir. Gayrimenkuller,
tasinmaz niteliginde olmalari nedeniyle

sahiplerine mulkiyet hakki veren
varliklardir. Ancak ginimizde
gayrimenkullerin  finansallasmasi ile,

miulkiyetin temsili haklari farkh kisilere
dagitilabilir  hale gelmis ve belirli
sertifikalar araciidiyla deder yaratma
islevi gérmeye baslamistir. Bu slregler
sonucunda ortaya ¢ikan finansal Urtnler,
fiziki varliklarin finansal sistemle
entegrasyonu ve ilgili varlklarin
likiditesinin artinlmasi gibi olanaklari

ortaya ¢citkarmaktadir. Varhklarin
finansallasmasi ile daha ©6nce alinip
satilmasi nispeten zor olan fiziki ya da
fiziki bir karsiligi olmayan ama belirli bir
deder ile ifade edilebilen gayri maddi
varliklarin finansallasmasi, bu varliklara
yonelik ayri bir pazar, dolayisiyla ayr bir
likidite alani olusmasina olanak
tanimaktadir.

Genel itibanyla varhklarin
finansallasmasinin avantajlarn asagidaki
gibi 6zetlenebilir:

e Likidite Artisi

Finansallagsan fiziki ya da gayri maddi
varliklar, finansal piyasalara dahil olarak,
cok daha hizh ve kolay bir sekilde el
degistirebilen araclar haline
gelebilmektedir. Ornedin, gayrimenkule
dayali bir sertifika, birgok yatinmci
arasinda, pazar yerleri aracilidiyla islem
gorebilir. Oysa ayni gayrimenkulin
dodgrudan alim-satim islemleri genellikle
daha uzun sirer ve sinirli sayida alici ve
saticiya hitap edebilir.

o Boliinebilirlik

Varliklarin finansallasmasi, daha &nce
dogrudan alim satimi veya paylasimi zorlu
slrecler iceren varlklarin, klglUk
parcalara ayrilmasini ve bu pargalar
neticesinde olusan faydalara farkh
kullanicilarin erisebilmesine ve ilgili varhk
parcalarinin yatinmcilar arasinda daha
kolay el dedistirebilmesine olanak tanir.
Bdylece bu varliklar, daha kugik birimler
halinde alinip satilabilir ve yatirnmcilar igin
erisilebilir hale gelir. Ornegin, bir sirketin
paylari finansallastirilarak yatirimcilarin
kigik miktarlarda pay senedi alimi
yapabilmesine ve bu sayede sirkete ortak
olabilmelerine olanak taninir. Bu sekilde
bir yatinmc tim sirketi satin almak
zorunda kalmadan, sadece istedigi



miktarda daha kiiclik oranda paya sahip
olabilir. Benzer sekilde, tokenizasyon
yontemleri ile bir gayrimenkul, dijital
temsilleri  Uzerinden kiglk birimlere
bélinebilir ve yatinmcilar bu birimlerin
sahibi  olabilir. Bu tir ydntemler
sayesinde, bir varligin tamamina sahip
olamayan yatinmcilar dahi, ilgili varhidin
kiguk parcalarina ve bu parcalardan
dodgan haklara sahip olma imkani bulur.

e Sahiplik Kitlesinin Genislemesi

Bollnebilirlik bashdr altinda da belirtildigi
Uzere, bir varlik finansallasmadigi slirece
yalnizca sinirh sayida yatinnmci tarafindan
alinip satilabilir veya bazi durumlarda ise
alict ve satict arasinda hic islem
gdérmeyebilir.  Ancak gercek dlnya
varliklarinin daha kigik temsili parcalara
ayrilmasi ve bu pargalarin daha genis bir
alici ve saticl kitlesine sunulmasiyla, ¢ok
daha fazla yatinmcinin s6z konusu
varlklara erisim saglamasi mimkin hale
gelir. Farkli yatinmcr gruplarinin gergek
danya varlklarinin temsilleri ile islem
yapmaya baslamasiyla birlikte, ilgili
gercek dinya varligi Gzerinden elde edilen

dederler bircok yatinmci  arasinda
paylastirilabilir ~ hale  gelmigstir. Bu
kapsamda, varliklarin

finansallastirlmasinda kullanilan bir
model de menkul kiymetlestirmedir.
Menkul kiymetlestirme finansal
piyasalarda bulunan varliklarin belirlenip,
ilgili varliklarin bir havuzda toplanmasi ve
bu dayanak  varliklarin gelecekte
yaratabilecedgi  nakit akislari  temel
alinarak finansal enstrimanlarin
olusturulmasi surecini kapsamaktadir. Bu
sireg, likiditesi disik veya uzun vadeli
nakit akisi saglayan varliklarin finansal
piyasalarda alinip satilabilir hale gelmesi
ile hem vyatirmclar hem de bu
enstrimanlari  ihrag eden kurumlar

1 2008 Finansal Krizi: ABD'de konut kredilerine
dayali menkul kiymetlerin asin derecede
paketlenmesi ve bu Urinlerin fiyatlarinin
gercgekci olmayan sekilde yikselmesi, finansal
piyasalarda sistemik riskler olusturmus ve

agisindan baz avantajlar
saglayabilmektedir. Menkul
kiymetlestirme uygulamalarinin baslangig
asamasl 18. ylzyilla kadar dayanirken,
gelismis uygulamalar ilk defa 1970l
yillarda Amerika Birlesik Devletleri
(ABD)'nde konut kredileri Uzerinden
hayata gegirilmistir. Menkul
kiymetlestirme  uygulamalari  1980’li
yillarda konut kredileri disinda farkh varlik
tdrlerinin de silirece dahil edilmesiyle hiz
kazanmis ve kisa slirede finansal sistemin
6nemli bir unsuru haline gelmistir. Avrupa
tarafinda ise 1990’ yillar sonrasi menkul
kiymetlestirme faaliyetleri gelisim
gostermeye baslamistir (Bkz. TSPB,
Gosterge, Kis 2018, Dinyada Menkul
Kiymetlestirme, s. 54).

GunlUmuzde yalnizca konut kredileri degil,
ticari veya bireysel alacaklar, kredi
kartlari alacaklarina yoénelik menkul
kiymetler, fikri milkiyet haklari gibi birgok
varlik tird menkul kiymetlestirme yoluyla
finansal piyasalarda islem g&rmektedir.
Finansal piyasalarda menkul
kiymetlestirme islemlerinin yayginlasmasi
sonrasindaki 2008 finansal krizil, bazi
finansal enstrimanlardaki menkul
kiymetlestirme sirecinin asir karmasik ve
riskli hale gelmesinden kaynaklanmistir.
Bankalar ve finansal kuruluslar, bireylerin
konut kredilerini ve diger borglarini bir
araya getirip menkul kiymetlestirerek
yatinmcilara sunarak finansal piyasalarda
buyuk miktarda likidite yaratmistir. Ancak
dayanak varliklarin dederleri gergekgi
olmayan sekilde artarken menkul
kiymetlesmis Urlnlerin fiyati da paralel
sekilde vyukselmigtir. Konut fiyatlarina
dayali bu GOrdnler, konut fiyatlan
disttiginde zincirleme deder kaybi ve
garpan etkisiyle finansal piyasalara
yayllmistir.

kiresel 6lgekte ekonomik kriz yasanmasina
yol agmistir. Ayrintili bilgi igin bkz. Financial
Crisis Inquiry Commission (FCIC), The
Financial Crisis Inquiry Report, 2011.



Bu slre¢ hem vyatinmclar hem de
kurumlar icin blylk kayiplara vyol
acarken, tilrev Jdrinlerin ve menkul
kiymetlestirmenin kiresel finansal

sistemdeki riskleri nasil artirabildigi ve
yaratabilecegi kirllganhdi da ortaya
koymustur.

1. Blokzincirler Uzerinde Varliklarin Finansallasmasi

Blokzincir dinyasinda tokenize RWA
kavrami, gercek dinyada fiziki olarak var
olan somut varliklarin blokzincir tzerinde
dijital olarak temsil edilmesine yonelik
sireg ve islemler sonucunda olusan dijital
varhgi ifade etmektedir. Ancak “gercek
dinya varliklari’”  olarak  Tlrkgeye
cevirdigimiz RWA, blokzincir teknolojisi ile
ortaya c¢ikmamis olup, adindan da
anlasilacagr Gzere kendi basina bir
ekonomik dedere sahip olan emtia, sanat
eserleri, tahviller gibi somut varliklarin
bitlinina ifade  etmektedir. Yani
blokzincir teknolojisinin Uzerinde
bulunmayan diinya olarak adlandirdigimiz
verilerin  ve dodrulama islemlerinin
blokzincir  teknolojisine  dayanmadigi
zincir disi dinyadan blokzincir
teknolojisinin aktif olarak kullanildigi ve
blokzincir Uzerinde dogrulama
islemlerinin gergeklestirildigi zincir tGstli2
dlinyaya aktarilabilen tim varliklar gergek
dinya varliklari kategorisinin bir
arintdir. Kripto varhklar, belirli fiyat
parametreleriyle dederlemeye tabi
tutulan Urtnler olsa da blokzincir
teknolojisi yalnizca finansal varlik vasfiyla
degil, sundudgu seffaflik, glvenlik ve
izlenebilirlik gibi 6zellikler bakimindan da
dederlendirilmektedir. Bu nedenle, RWA
drdnlerini yalnizca finansal sistem icinde
fiyat ve dederleme perspektifinden
incelemek eksik ve hatali sonuglar
dodgurabilir. Tapu kayitlarindan arag
ruhsatlarina kadar pek ¢ok unsur zincir
Ustt dinyaya tasinabilmekte olup, heniiz
yayginlasmamis olsa da gayrimenkul,
otomotiv. ve benzeri finans disl
sektoérlerde de RWA drdnleri
bulunmaktadir. Yalnizca fiziksel varliklar

2 Zincir Ustl (on-chain): Blokzincir Gzerinde
kaydedilen ve blokzincir adi tarafindan
dogrulanan islemler veya varliklari ifade eder.

degil, belirli hizmetler de tokenizasyon
uygulamalari  sonrasinda zincir disi
dinyadan zincir Gstd dinyaya entegre
edilebilmektedir. Bu nedenle RWA
kavrami, genel olarak somut olarak yer
alan veya dijitallestirilip, blokzincir
Uzerinde temsili olarak olusturulabilen
varliklari temsil ederken, bu varlklarin
dijital temsilleri ise tokenize edilmis
gercek dinya varhlklan (Tokenized Real-
World Assets, Tokenized RWA) olarak
adlandiriimaktadir. Bununla birlikte,
kripto varlik ekosisteminde RWA terimi,
yaygin  kullanim itibariyla genellikle
blokzincir Gzerindeki tim gercek diinya

varliklarini kapsayacak sekilde
kullanilmaktadir. Bu nedenle,
calismamizda karisikhgi onlemek

amaciyla, gercek dinya varliklan ile
blokzincir Uzerinde tokenize edilmis
gergek dunya varliklari arasindaki ayrimi
baslangicta belirtmek uygun gérilmdistar.
2008 krizinin hemen sonrasi teknik
belgesi yayimlanan ve 2009 vyilinda
gerceklesen ilk transfer islemi neticesinde
filen ortaya cikan Bitcoin ile blokzincir
altyapisinin  adindan s6z ettirir hale
gelmesi, zincir Usti gergek dlnya
varliklarinin blokzincir Uzerinde
dijitallestiriimesine ydnelik ilk teorik
adimin atilmasini saglamistir. Ancak asil
baslangic, 2014 vyiinda  Ethereum
blokzinciri tGzerindeki akilli s6zlesmelerin
kullanilmaya baslanmasi ile olmustur.
Fiziksel varlklarin dijital ortamlarda
temsil edilmesi, yani tokenizasyon sireci
Ethereum ile mimkin hale gelmeye
baslamistir. Sonug olarak 2000l yillarda
geleneksel finansal kayit sistemiyle
ilerleme kaydetmeye baslayan menkul

Bu kavram, varliklarin veya islemlerin merkezi
bir sistem yerine daditik bir defter (zerinde
tutuldugunu belirtir.



kiymetlestirme slreci buglin blokzincir
teknolojisiyle birleserek daha erisilebilir,
bélinebilir, seffaf ve kiresel bir yapiya
evrilmeye baslamistir. Blokzincir
teknolojisinin  gelismesi ve 0Ozellikle
tokenizasyon uygulamalarinin
yayginlasmasi ile, zincir st gergek
dinya varliklari kavrami dijital finans
dinyasinda daha gorinir ve islevsel hale
gelip, yatirm dinyasinda daha fazla
isminden so6z edilir hale gelmistir.

Tablo 1: Tokenize Varhklarin
Blokzincir Uzerindeki Piyasa Degeri
Dagilhimi

Fthereum | §  167.730.706.766 | 52,5%
TRON | §  B3.665.506.759 | 26,2%
Solana | §  13.369.498.574|  4,2%
BNB Chain| §  12.808.574.205|  4,0%
Abittum | §  7.823.220.857| 2,4%
Base  |§ 4511696431 1,5%
Polygon |§  2.382.710.160| 0,9%

Kaynak:RWA.xyz 21.01.2026 verileri

Gergek dinya varliklari, tokenize edilirken
farkh blokzincirler  lizerinde  farkli
gelistirme sireclerine tabii olurken, ilgili
blokzincirlerin pazar payi, teknolojik
altyapi, islem hizi, givenlik protokolleri ve
gelistirici ekosistemi gibi faktorlerinden
etkilenebilmektedir. Rwa.xyz tarafindan
yayimlanan veriler, 21.01.2026 tarihi
itibariyle kontrol edildiginde, Ethereum
blokzinciri %52'nin Uzerindeki pazar payi
ile tokenize RWA'lar tzerindeki blokzincir
liderligini strdirmektedir. Ayrica
Ethereum’un bu alandaki ilk blokzincir agi

olmasi da pazar payl hakimiyetinin ana
unsurlarindan birisi olarak goérilmektedir.
Ethereum’un ardindan, TRON adi,
Ozellikle disik islem maliyetleri ve
ylksek islem hizi sayesinde Tether
(USDT) gibi stabil kripto varlklarin
transferlerinde yogun bicimde
kullanilmakta ve bu kullanim yayginhgi
sonucunda %?26'nin (zerinde pazar
payilyla ikinci en blyldk konuma
ulasmaktadir.

Uglincli ve dérdiincii sirada ise her biri
yaklasik %4’lik pazar payiyla Solana ve
BNB Chain yer almaktadir. Arbitrum, Base
ve Polygon gibi katman 2 ¢ézimleri ve
yan zincirler, toplamda yaklasik %5'lik bir
pazar paylyla Ethereum Uzerindeki
tokenizasyon islemlerinin bu platformlara
kaymasi ile birlikte varhklarini
surdirmektedir.

Genel olarak, o&zellikle stabil kripto
varliklar sayesinde Ethereum ve TRON,
toplam pazarin neredeyse %380’ini
olusturmaktadir. Ote yandan, Solana ve
Arbitrum gibi hiz odakli platformlar da
tokenizasyon alaninda piyasa pay! elde
etmeye calismaktadir.

Genel olarak, farkh blokzincirler Gizerinde
gelisen RWA tokenizasyon siregleri hem
yatirmcilar hem de varlik ihrag edenler
icin cesitli avantajlar ve esneklikler
sunmakta, ekosistemin teknolojik
cesitliligini ve verimliligini artirmaktadir.
Bu cesitlilik, RWA  ekosisteminde
rekabetin artmasina ve yatinmcilarin
ihtiyaglarina gbére en uygun blokzincir
segimini yapabilmelerine imkan
tanimaktadir.



Grafik 1: RWA Pazari Dagilimi (19.01.2026 tarihi itibariyla)
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Kaynak: Rwa.xyz

RWA.xyz tarafindan derlenen 19.01.2026
tarihli verilere gbre, ginimizde kiresel
zincir Ustlu tokenize RWA pazarinin toplam
buyukliga 320 milyar dolar
seviyesindedir. Bu blyukligin énemli bir
béliminid 300 milyar dolara yakin bir
pazar buyukligu ile stabil kripto varlik
pazari olusturmaktadir. Stabil kripto
varhklari 9 milyar dolarin Gzerinde bir

2.Tokenizasyon

Blokzincir teknolojisi ile hayatimizda yeni
bir dijital temsil bigimi ortaya ¢cikmistir. Bu
dijital temsilin en o6nemli adimi ise
tokenizasyon siirecidir. Tokenizasyon, bir
varhdin malkiyetinin veya bu milkiyetten
saglanan haklarinin blokzincir (zerinde
token olarak temsil edilmesi islemlerini
kapsamaktadir. Ilgili islemler sayesinde
daha o6nce zincir disi dinyada varlidgini
strdiaren bir varhdin artik dijital olarak
zincir Ustl didnyada temsili bir hakki
olusturulmus olur. Gegmis ddnemlerde
adindan sikga s6z ettiren ve gergek
dinyadaki sanat eserlerinin blokzincir
Uzerinde benzersiz nitelikteki varliklara
dijital temsil olarak ddndlrdlmesi islemi
olan Nitelikli Fikri Tapular (Non Fungible

q $299.628.379.858

q $9.068.060.626

pazar blyUkligi ile ABD kamu borglanma
araglarina dayal drunlerden olusturulan
tokenize varliklar olusturmaktadir. Ote
yandan, altin, gimis gibi temel emtia
varlklarinin yer aldigi pazar ise yaklasik
3,9 milyar dolarlik pazar buyutkliguyle
diger varliklara gére daha sinirli bir paya
sahiptir (Grafik 1).

Token-NFT) da tokenizasyon neticesinde
olusturulmaktadir. Tokenizasyon
tasarlanirken token sahiplerine fiziki
varhgin mulkiyet hakki taninip
taninmamasi  gelistiriciler  tarafindan
dederlendirilebilmektedir.Bazi projelerde,
tam mulkiyet hakki ile token sahibi ayni
zamanda fiziksel varhdin da yasal sahibi
olurken, bazi tokenizasyon slrecleri
kapsaminda varliktan saglanan ekonomik
faydalara sahip olunabilir. Bununla birlikte
tokenizasyon vyalnizca sanat eserleri ile
sinirll  degildir. Gayrimenkul, finansal
varliklar, fikri mulkiyet haklari ve hatta
emtia gibi pek c¢ok farkli varhk tdari de
blokzincir Uzerinde temsil
edilebilmektedir. Bu durum, varlklarin
daha kolay boélinebilir hale gelmesini,



daha genis bir yatinma kitlelerine
ulasmasini ve islemlerin seffaf bir sekilde
takip edilebilmesini mimkuin kilmaktadir.
Dolayisiyla tokenizasyon dijital ekonomi
icerisinde yeni yatinm modellerinin ve
alternatif malkiyet yapilarinin gelismesine
katki saglayan o6nemli bir teknolojik
donlsim olarak dederlendirilmektedir.

a. Nitelikli Fikri Tapu (NFT)

ingilizce Non Fungible Token teriminin
Turkge karsiligi olarak, Tirk Dil Kurumu
ve T.C. Cumhurbaskanhgi Dijital
Doéndsuam Ofisi tarafindan gergeklestirilen
ortak calisma kapsaminda Ulkemizde
“Nitelikli Fikri Tapu” ifadesi kullaniimasina
karar verilmistir. Bir doénemler kripto
varlik piyasasl acisindan adindan sikca
s6z ettiren NFT kavrami aslinda benzersiz,
degistirilemez ve takas edilemez olan
kripto varliklari ifade etmektedir. Bitcoin
ve Ethereum gibi kripto varliklar tek ve
benzersiz nitelikteki  kripto  varliklar
degildir. 1 Bitcoin ve 1 Ethereum
karsiliginda baska bir konumda bulunan 1
Bitcoin veya 1 Ethereum yine ayni itibari
dederi ifade etmektedir. Ya da itibari para
birimleri igin 6rnek verecek olursak 1
dolar yine farkh 1 dolar ile ayni itibari
dederi ifade etmektedir. NFT'lerde ise
durum oldukca farkhdir. Benzersiz
bicimde olusturulan bu dijital varliklarin
her biri, temsil ettikleri 6zgun itibari
dederi yansitir. Ayni koleksiyon icinde yer
alsalar dahi, her NFT kendine 0&zgl
niteliklere sahip oldugu igin digerlerinden
ayrihr ve bu ydnilyle her biri tekil bir
dederi temsil eder. Peki NFT'ler nasil el
degdistiriyor diye soracak olursaniz

NFT’lerin kendisi degil, NFT'yi temsil eden
sahiplik hakki el degistirmektedir. Yani
NFT pazar yerlerinde gordigimiz ahm
satim islemleri aslinda NFT’lerin blokzincir
Uzerindeki mulkiyet kaydi (zerinden
gerceklestirimekte  ve bu sekilde
blokzincir tGzerindeki miulkiyet devri kisiler
arasinda yapilmaktadir. Teknolojik agidan
bakacak olursak aslinda NFT'ler de
blokzincir Uzerinde olusturulmus
tokenlardir.Ancak bu varliklar
kurgulanirken olusturulan standartlar ve
kod dosyasi seklinde olusturulan metaveri
bu kripto varlklan klasik  kripto
varliklardan ayirmaktadir. Tokenize edilen
varliklar farkli tiirlerde olabilir. Ornegin,
bir CD, sanat eserleri, gayrimenkul,
resimler, belgeler, benzersiz bir sekilde
tokenize edilerek blokzincire tasinabilir.
Iste bu gibi gercek diinyada kullanilan
varliklarin blokzincir Gzerine tasinarak
temsili haklarinin olusturulmasi yaygin bir
tokenize RWA uygulamasidir. NFT'lere
kisaca tarihsel olarak bakacak olursak, ilk
NFT'nin 2014 yilinda cikariimasi
sonrasinda, Ozellikle sanat eserlerini
temsil eden NFT pazari, 2022 yilinda ciddi
bir ivme kazanmisti. Sonrasindaki
ddénemde ise NFT’ler agisindan gerileme
dénemine girilmistir. NFT'ler sanat
eserleri lizerinde yayginlassa da gergek
dinya varlklari arasindan birgok varlik
NFT standartlarinda benzersiz bir sekilde
blokzincir dinyasina tasinabilmektedir.
Bu varliklar arasinda glnimiizde en
yaygin olarak kullanilan NFT’ler resim gibi
gercek dinya varlklart  (zerinden
olusturulmus NFT tirleri olarak takip
edilmektedir.



b. Stabil Kripto Varhiklar (Stablecoin)

Stabil kripto varliklar para birimi, altin,
glmuis gibi gergek dinya varlklarinin
dederine  endekslenerek  blokzincirler
Uzerinde olusturulan ve endekslendikleri
varhklarin dedgerini mimkin oldugunca
takip etmeyi amaglayan kripto
varliklardir. Bu varlklar, 6zellikle sinir
otesi transfer islemlerinde kullaniimakla
birlikte, kripto varhklarin dalgall
yapisindan kacinarak itibari para
birimlerine endeksli ve daha istikrarli bir
dedere gecis amaciyla siklikla tercih
edilebilmektedir. Stabil kripto varliklar,
belirli varliklari teminat olarak ayirarak
finansal varlik rezervi destekli modeller,
kripto varlik destekli modeller veya
algoritmik modeller gibi modeller ile
ortaya ¢ikabilmektedir. Ancak, algoritmik
stabil kripto varliklar acisindan
bakildiginda gegmiste “Luna Krizi”
tecriibesi gibi olumsuz durumlarda stz
konusu olabilmistir (Bkz. TSPB, Gosterge,
Bahar 2025, Kripto Varlik Krizleri, s.34).
Bu nedenle ginimizde dayanak olarak
olusturulduklari varhklara yonelik rezerv
ayiran kripto varliklar daha siklikla tercih
edilebilmektedir.  Akill  sdzlesmelerin
Ethereum blokzinciri Uzerinde
kullanilmaya baslanmasiyla birlikte stabil

kripto varliklarin kullanimi da
yayginlasmistir. Zamanla akilli
sbzlesmeler vasitasiyla, stabil kripto
varliklara yodnelik rezerv yo6netimi,
teminatlandirma mekanizmalari ve stabil
kripto varliga konu olan tokenlarin basim
ve yakim mekanizmalari otomatik olarak
kontrol edilebilir hale gelmistir. Ancak
stabil kripto varlklart yalnizca RWA
uygulamasi olarak dederlendirmek bu
varlklarin kullanim alani agisindan eksik
bir degerlendirme olabilir. Stabil kripto
varliklar, alim satim platformlarinda
siklikla kullanilmalari, deder saklama
islevi gormeleri, sinir oOtesi transfer
islemleri ve merkeziyetsiz finans sistemi
(Decentralized Finance-DeFi)
protokollerinde kullaniimalari gibi
sebepler nedeniyle kripto varhk
ekosistemi icerisinde yayginlasmis ve
ekosistem icerisinde bircok alt kategoride
kendisine yer bulmustur. Yani genel
olarak stabil kripto varlklara bakacak
olursak, yalnizca gergek dinya
varlklarinin dederini zincir Gstl dinyada
korumakla kalmayip, ayni zamanda
kUresel finansal sistemin bir parcasi
olarak zincir Usti dinyada varligini
sirdiren bir yapi haline gelmistir.

Grafik 2: Stabil Kripto Varhklar Piyasa Degeri Siralamasi
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Piyasa dederi agisindan stabil kripto
varlklar incelendiginde ilk 10 igerisinde
yer alan tim varliklarin ABD dolarina
(USD) endeksli stabil kripto varliklar
oldugu gorilmektedir. 20.01.2026 tarihi
itibariyle derlenen verilere gére bu grup
icerisinde en ylksek piyasa degerine
sahip stabil kripto varlk, 186,8 milyar
USD ile Tether tarafindan ihrag edilen
USDT'dir. USDT'yi ise 75,7 milyar ABD
dolar ile Coinbase tarafindan c¢ikarilan
USD Coin (USDC) takip etmektedir.
Uclincl sirada, 6,4 milyar ABD dolari
piyasa dederi ile Ethena Labs tarafindan
ihrac edilen USDe yer alirken, onu 5,3
milyar ABD dolan ile DAI izlemektedir
(Grafik 2).

c.Tokenize Borglanma Araclari

Dizenleyici otoritelerinin genel
tokenizasyon islemlerine ve menkul
kiymet tokenizasyonu islemlerine yonelik
yaklagimlari Ulkeden (lkeye dedisiklik
gosterebilse de bazi (lkelerde hisse
senetleri, tahvil veya hazine bonosu gibi
menkul kiymetlerin ~ tabi  olduklarn
dizenlemeler uyarinca tokenize
edilmesine izin verilebilmektedir. Ozellikle
Avrupa ve Asya’da tokenize kamu
borglanma araci  ihraglarinin  diger
bolgelere gore daha fazla ivme kazandigi
gdzlemlenmektedir. Ginimiuzde tahviller
icin tokenizasyon islemleri, 06zellikle
Avrupa’da hem kamu hem devlet
bankalari hem de Dinya Bankasi gibi

klresel bankalar tarafindan
kullanilmaktadir. Avrupa Yatirnm Bankasi
(European Investment Bank-EIB)

tarafindan, Avrupa‘daki buyik bankalarin
da yer aldigi bir konsorsiyum aracilidiyla
gerceklestirilen dijital tahvil ihraclan,
Avrupa sermaye piyasalarinda blokzincir

tabanli menkul kiymet uygulamalarina
ybnelik 6nci ornekler arasinda vyer
almaktadir. Bu kapsamda EIB, kronolojik
olarak ilk dijital tahvil ihracini 27 Nisan
2021 tarihinde, 100 milyon avro tutarinda
ve iki yil vadeli olarak Ethereum
blokzinciri UGzerinde gergeklestirmistir.
Asya’da ise bu ihraglar agisindan Singapur
ve Hong Kong 6ne gikmaktadir. Daha gok
bélgede pilot denemeler 6n plana ciksa da
Singapur  Para Otoritesi, sandbox
ortamlar ve dijital altyapilar ile tokenize
tahvillere yonelik pilot uygulamalari
desteklemektedir. ABD’de tokenize kamu
borclanma araglan Gzerinde bazi bélgesel
pilot calismalar devam ederken, 6zellikle
Avrupa ve Asya ile karsilastirildiginda
daha sinirli ve deneysel cgalismalar
gozlemlenmektedir. ABD’de kripto
varhklarin menkul kiymet niteligi tasiyip
tasimadigi, basta Howey Testi olmak
lUzere vyatinm  sdzlesmesi  kriterleri
kapsaminda dederlendiriimektedir. Buna
karsilik, pay senedi, tahvil veya benzeri
finansal araglan temsil eden tokenize
menkul kiymetler, blokzincir Uzerinde
ihrac edilmis olsalar dahi, dogrudan
menkul kiymet olarak kabul
edilebilmektedir. Likidite acisindan
bakildiginda da ihraglarda oldugu gibi
Avrupa O©Onde gelmektedir. Bu urunler
bakimindan Asya orta seviyede likiditeye
sahipken, ABD ise daha sinirl bir likiditeye
sahiptir. Klresel olarak incelendiginde,
son 10 yil igerisinde ihrag edilen tokenize
tahvillerin toplam 10 milyar ABD dolarina
ulastigi gorilmektedir. Bununla birlikte,
kiresel tahvil piyasasinin yaklasik 140
trilyon ABD dolar seviyesindeki toplam
buyukligu dikkate alindiginda, tokenize
tahvillerin mevcut paymnin su an igin
oldukga sinirli kaldigi anlasiimaktadir.



d.Tokenize Fonlar

Tokenize fonlar, geleneksel finans
sistemindeki yatinm fonlarini zincir Gsti
dinyada temsil etmektedir. Bu varliklar,
geleneksel fonlari blokzincir (zerine
tasiyarak, klresel olarak daha erisilebilir
ve likiditesi yiksek bir ortam
olusturulmasini hedeflemektedir. Ozellikle
ABD’de bulunan ve piyasa degeri
acisindan buyuk varlik yonetim
firmalarinin kurduklarn fonlarin tokenize
edilmeye baslanmasi, klresel anlamda
ilginin de artis gostermesine yol acmistir.

Tokenize fonlar icerisindeki agirlik, ABD’li
yatirim firmasi BlackRock tarafindan 2024
yilinda olusturulan ve kisa vadeli ABD
hazine varliklarina dayanan para piyasasi
fonu, BlackRock USD Institutional Digital
Liquidity Fund (BUIDL) fonudur. Fon,
blokzincirler  Gzerinde token ihraci,
mulkiyet kaydinin tutulmasi islemleri,
saklama hizmeti, nitelikli yatinmcilar
arasinda ikincil piyasa islemleri ve
temettli Odemeleri gibi faaliyetler igin
izinli  bir sistem olusturmus olup,
yatinmcilarina USDC gibi stabil kripto

varliklar kullanarak fon paylarina erisim
imkani sunan bir altyapr sunmaktadir.
Ayrica, yatinmcilart fonun itfasini itibari
para birimiyle yapmak yerine, olusturulan

BUIDL tokenlarini diger fon
yatinmcilarniyla  zincir  Gsta  islemler
neticesinde aninda usbC ile

degdistirebilme imkanina da sahiptir.
Yatirimcilar, fonu temsil eden tokenlan
7/24 bir sekilde onaylanmis yatinmcilar
arasinda transfer edebilmekte olup,
yatinmcilarin her ay sonunda elde ettikleri
temettileri clizdan adreslerine
aktariimaktadir. Ancak bu fonda islem
yapabilmek icin bazi sartlarin saglanmasi
gereklidir. Bu sartlar arasinda minimum 5
milyon dolarlik portfoy buytkliglu ve
kurumsal yatirnmci olma sartlan ile
BlackRock tarafindan nitelikli yatirnmci
listesine alinmasi gerekmektedir. Teknik
olarak ilk defa Ethereum blokzinciri
Uzerinde olusturulan fon glnimuizde
Aptos, Arbitrum, Avalanche, Optimism,
Polygon ve Solana blokzincirlerini de
destekler hale gelmistir.

Grafik 3: Tokenize ABD Fonlarinin Piyasa Degeri Siralamasi
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20.01.2026 itibariyle rwa.xyz Uzerinden
derlenen verilere gb6re, ABD Hazine
varliklari  Gzerinden tokenize olarak
olusturulan fonlarin toplam piyasa degeri
bayukliga 9 milyar dolar civarinda

bulunmaktadir. lgili tokenize fonlar
arasinda ilk sirada Blackrock tarafindan
olusturulan BUIDL fonu 1,7 milyar dolarlik
piyasa dederine sahip olurken, bu



tokenize fonu, 1,4 milyar dolarlik pazar
blyukliga ile Circle tarafindan

olusturulan USYC takip etmektedir. USYC
sonrasinda 800 milyon dolarlik piyasa
degeri ile bir diger varlik yonetim firmasi
Franklin Templeton tarafindan olusturulan

BENJI fonu gelirken, ABD’de tokenizasyon
Uzerinde calismalarini siirdiren ve kripto
varlik odakh bir baska platform olan
ONDO Finance tarafindan olusturulan
USDY ve OUSG fonlar takip edilmektedir
(Grafik 3).

II. GERCEK DUNYA VARLIKLARININ DIJITAL
KIMLIGI: TEKNOLOJIK OZELLIKLER VE DEFI

UYGULAMALARI

Gergek dinya varliklarinin tokenizasyonu
ilgili  varliklarin  yalnizca dijitallesme
asamasini dedil, ayni zamanda tokenize
edilen varligin piyasadaki katilimcilara
erisim ve etkilesim imkani saglayacak
bicimde zincir Ustd dinyaya
entegrasyonunu da icermektedir. Bu
nedenle tokenizasyon islemlerinde
kullanillan parametreler ve tokenizasyon
asamasinda uygulanmasi gerekli olan
standartlar da bu sliregte kritik 6neme
sahiptir. Ornegin, Ethereum tabanli ERC-
20 veya ERC-721 standartlari, Ethereum
toplulugu tarafindan onerilen ve token
s6zlesmelerinin nasil calisacagini
belirleyen  “Ethereum Request for
Comment” (ERC) kurallari gergcevesinde
gelistirilmistir. Bu standartlar likidite ve
etkilesim kolayligi saglayabilirken, ERC-
1400 gibi token standartlari, dizenleme
uyumlulugu ve kurumsal kullanim icin
uygun g¢o6zimler sunabilmektedir. Ayrica,
farkh blokzincirler Uzerinde gelistirilen
tokenizasyon protokolleri de farkh
Olceklenebilirlik, gizlilik ve islem hizi
avantajlan ile 6n plana cikabilmektedir.
Bolimin bir diger odadi, tokenize edilmis
varliklarin  DeFi ekosisteminde nasil
kullanildigidir.

Gergek dinya varliklari  blokzincire
tasindiktan sonra, merkeziyetsiz finans
protokollerinde teminat olarak
kullanilabilmektedir. Bu teminat
mekanizmasi, yatinmcilarin  tokenize
varliklarini bor¢ verme ve bor¢g alma
islemlerinde  kullanabilmesine  olanak
tanir. Ornegin, tokenize tahviller veya

tokenize  fonlar, bu uygulamalari
destekleyen protokoller lizerinde teminat
gosterilerek krediler alinabilir veya ilgili
varliklar teminat havuzlarina likidite
saglayici olarak eklenebilir. Bu sayede
elinde tokenize varlik  bulunduran
yatinmcilar pasif gelir elde ederken, ayni
zamanda da piyasaya likidite sadglanir.
RWA tabanh DeFi uygulamalari, yalnizca
teminatli bor¢ verme ve borg alma ile
sinirh kalmamakla birlikte ayni zamanda
tokenize varliklarin pazar yerlerinde alim-
satimi, likidite havuzlarina eklenmesi ve
tirev  drdnlerin  olusturulmasi  gibi
islemleri de kapsamaktadir. Bu slregler,
blokzincir teknolojisinin sundudu
otomatiklestirilmis ve guvenli islem
altyapisi sayesinde operasyonel riskleri
azaltir. Ayrica gercek dinya varliklarinin
tokenizasyonu sayesinde kupon
odemeleri, temettli dadilimlan, faiz
tahakkuklari  akilli sbzlesmeler ile
otomatik olarak gergeklestirilebilir.

1.Token Standartlari1 ve Dijital Temsil
Siiregleri

Gercek dinya varliklari  blokzincire
tasinirken, varlik segimi sonrasinda ilgili
varhdin blokzincir Gzerinde nasil hareket
edecedine yonelik isleyis kurallarini
tanimlayan akill sbzlesme  vyapisi
tasarlanmaktadir. Akill sézlesme, varlik
bazinda belirli esnekliklerle tasarlanabilir.
Ornegin, altina endeksli bir token
olusturulurken, tokenin dederinin altin
fiyatina endekslenmesi, bir token igin arka
planda fiziksel altin rezervi tutulmasi ve



sadece muisterini tani  (Know Your
Customer-KYC) dogrulamasindan gecmis
kullanicilar arasinda tokenize varhgin
transfer edilebilmesi gibi kurallar akill
sbzlesmelere tanimlanabilir. Veyahut
gayrimenkul tokenizasyonu vyapilirken,
gayrimenkulden elde edilen gelirlerin
token sahiplerinin clizdan adreslerine
otomatik olarak belirli donemlerde
daditilmasi gibi parametreler
olusturulabilmektedir. Tokenin, teknik
olarak hayata gegcirilmesi ve ekosistem
icerisinde  kullanilabilir  hale gelmesi
sireci, akilli sézlesme tasarimindan,
blokzincir Uzerinde olusturulmasina ve
ardindan 6n daditim veya ©On satis
sdreglerinin yuritilmesine kadar olan
adimlari kapsamaktadir. Bu asamalar,
tokenin guvenli, seffaf ve islevsel bir
sekilde piyasaya sunulmasini saglayan
temel basamaklari olusturur. Tasarim
asamasi tamamlandiktan sonra akilli
sbzlesme blokzincire entegre edilerek,
blokzincir Gzerinde olusturulur. Token
blokzincir Gzerinde olusturulduktan sonra,
projeyi gelistiren ekibin cluzdan
adreslerine 6n daditimi yapilabilir veya
Uclincl taraf kullanici adreslerine 6nceden
belirlenen sartlar neticesinde token
gonderilebilir. Boylelikle ilk token sahipleri
belirlenmis ve ilk daditim asamasi
tamamlanmis olur. Eder proje bir 6n satis
veya benzeri bir sekildeki fon toplama
slreglerini  igeriyorsa, bu asamada
tokenler ilgili kullanicilar igin belirlenen
paylar dodrultusunda daditilabilir. Bu
dagitim sireci, akill s6zlesmeler
araciligiyla otomatiklestirilebilecegi gibi,
belirli  kurallar g¢ercevesinde manuel
muidahale ile de yonetilebilir.

a. Akillh S6zlesme

GUnUmuz dunyasinda akilli s6ézlesmeler
Ozellikle DeFi ekosisteminde taraflar
arasindaki araci  sorununu ortadan
kaldirmasi nedeniyle blokzincir
teknolojisinin ayrilmaz bir pargasi haline
gelmistir. Bu sdzlesmeler belirli kosullarin

saglanmasi durumunda insan mudahalesi
olmadan baslangicta  kurgulandiklan
parametreler dodrultusunda otomatik
olarak calisan programlardir.  Akill
stzlesmeler blokzincirler Uzerinde
olusturulduklari igin blokzincirlerin en
temel Ozelliklerinden biri olan
degistirilemezlik  6zelligini de tasir.
Degistirilemezlik  6zelligi, baslangicta
tasarlanan bir akilli s6zlesmenin isleyis
mekanizmasinin sonradan
degistirilmesinin  mumkin olamamasini
saglamaktadir. Ilk olarak 1994 vyilinda
bilgisayar bilimcisi Nick Szabo tarafindan
ortaya cikarillan akilh sézlesmelerin ilk
kullanimi  olarak drin  otomatlarini
dusunebiliriz. Uriin otomatlarinda
kullanici, parayr otomata yukleyerek bir
girdi sadlar, otomat bu para miktarinin
dogrulugunu kontrol eder ve girdi Grind
alacak miktardaysa, yani kosul
saglaniyorsa  Urin otomatik olarak
kullaniciya verilir. Bu sekilde kosulun
saglanmasi durumunda insan midahalesi
olmadan sonug elde edilmis olur. Akill
sdzlesmeler de herhangi bir midahaleye
bagh kalmadan blokzincirler Gzerinde
islemlerin otomatik olarak
gerceklesmesine olanak tanimaktadir.
Ornegin, eder kullanicinin misterini tani
islemleri  gergeklesmediyse, transfer
isleminin reddedilmesi veya merkeziyetsiz
finans Uzerinde teminat  alinmasi
durumunda merkeziyetsiz finans
protokoli tarafindan borcun ilgili
kullaniciya verilmesi gibi akilli sézlesmeler
blokzincirler Uzerinde sikhkla
kurgulanmaktadir. Bu gibi 6rneklerde
oldugu gibi glinimuizde akilli s6zlesmeler
bircok sektdrde de kullanilabilen bir yapi
haline gelmistir. Akilh  s6zlesmenin
gelistiriimesinde ilk adim, tokenin
islevselligini belirleyecek parametrelerin
ve kurallarin tasarlanmasidir. Bu
parametreler arasinda toplam arz, token
standardi, dagitim mekanizmasi, transfer
kisitlamalar ile oy hakki, sahiplik haklar
gibi 6zellikler yer almaktadir.



Bir akilli s6zlesmenin gergeklesmesindeki
en 6nemli unsur, sodzlesmeyi tetikleyen
kosuldur. Sozlesme kodlanirken
belirlenen bu kosul gergeklestiginde, akilli
s6zlesme otomatik olarak c¢alisir ve
baslangig asamasinda tanimlanmis
islemleri uygular. Kosul saglanmadidi
stirece, soOzlesme herhangi bir islem
gerceklestirme gereksinimi de
duymayacaktir. RWA uygulamalarinda
akilh  sb6zlesmelerin  kullanimina 6rnek
olarak gayrimenkul tokenizasyonu
verilebilir. Bu kapsamda, bir
gayrimenkulin dijital olarak bdlinmesi
sonucunda bu gayrimenkulden elde edilen
kira gelirleri akilli s6zlesme olusturularak
otomatik olarak ilgili tokenlerin
bulundugu clizdan sahiplerine aktarilabilir
veya gayrimenkul Gzerinden olusturulan
temsili token, DeFi protokolleri ya da
sigorta protokollerinde entegre edilerek
bu protokollerdeki akilli sézlesmeler ile
ilgili tokenin entegrasyonu saglanabilir.

Teknik olarak bakacak olursak akilli
sozlesmelerin  tanimlandi§i  sézlesme
adresleri, kripto varliklarin alisilagelmis
transfer islemleri icin kullanilan genel
cluzdan adreslerinden farklihk
gdstermektedir. Cizdan adresleri kripto
varliklari transfer etmek ve saklamak igin
kullanilirken, s6zlesme adresleri ise akilli
sOzlesmenin tanimlandigi kosulu yerine
getirmek i¢cin kullanilan adreslerdir.
Clzdan adresleri kisiler tarafindan kontrol
edilirken, akilli sézlesme adresleri kodlar
tarafindan otonom olarak
ybnetilmektedir.

b. Akill S6zlesme Dilleri

Akillh s6zlesmelerde kullanilan blokzincir
aglan farkhlik goOsterebilecegi gibi bu
blokzincirler Gzerinde kullanilan akilh
sbzlesmeler de bazi  parametreler
bakimindan farklihk g&sterebilmektedir.
Bu parametrelerin en énemlilerinden biri,
akilli s6zlesmelerin programlandigi dildir.
Akilli sézlesme kodunun olusturulmasi igin
kullanilan bu diller arasinda glinimiuzde
en vyaygin akilh sézlesme dili olarak

Solidity kullaniimaktadir. Ethereum
blokzincirinde kullanilan Solidity dili ayni
zamanda Ethereum Sanal Makinesi
(Ethereum Virtual Machine-EVM) ile
uyumlu olan Avalanche C-Chain, Binance
Smart Chain gibi farkli blokzincir
aglarinda da kullanilabilmektedir. Solidity
sonrasinda sik kullanilan bir bagka akilh
sozlesme dili ise Vyper'dir. Vyper dili de
EVM uyumlu bir dildir. EVM uyumlu
olmayan akilli s6zlesme dilleri arasinda en
yaygin kullanilan dil, Solana
ekosisteminin gelistiriimesinde kullanilan
Rust dilidir. Move dili ise ginimizde
Aptos ve Sui blokzincirlerinde
kullanilmakta olup, bu blokzincirlerin
disinda blyuk Olclde
desteklenmemektedir. Akilli  sézlesme
dillerinde geleneksel yazihim dillerinde
oldudu gibi bazi dillere olan adirlik belirgin
bir sekilde goérulmektedir. Uygulamada
akilh sbézlesme gelistirmek igin yaygin
olarak kullanilan iki dil Solidity ve Rust dili
olarak karsimiza gikmaktadir.

Tablo 2: Yaygin Akilli S6zlesme Dilleri

Alalli S6zlesme Dili Blokzincir Agi
Solidit Ethereum, Binance Smart Chain,
Y Avalanche, Polygon, Fantom vb.
Vyper Ethereum
Rust Solana, Polkadat, Near Protocol, Cosmos
Move Aptos, Sui
Michelson Tezos
SmartPy Tezos

Kaynak: sciencedirect.com/ Future Generation
Computer Systems

Akilli sbzlesme dillerinin tercih
edilmesinde etken parametrelerin basinda
geleneksel programlama dilleriyle olan
s6zdizimsel benzerlikler gelmektedir.
GUnUmulzde en ¢ok kullanilan Solidity dili,
sb6zdizimi agisindan popller programlama
dillerinden birisi olan  Javascript'e
benzerligi dolayisiyla da gelistiriciler
arasinda oldukga kabul gérmustir.
Solidity diline ek bir alternatif olarak
olusturulan Vyper ise Python benzeri bir
s6zdizimine sahiptir.



Solana ekosisteminin  Rust dili ise
programlama ve bellek  glvenligi
ozellikleri acisindan C ve C++ dilleri ile
benzerlikler tasimaktadir. Bununla
birlikte, akilli s6zlesme dili segimi yalnizca
so6zdizimi benzerligi ile
aciklanamamaktadir. Glavenlik 6zellikleri,
topluluk destegi, Olgeklenebilirlik ve
kullanilan blokzincirin teknik altyapisi da
secimde belirleyici parametreler olarak
one gikar. Dolayisiyla, farkli blokzincirlerin
farkli teknik gereksinimleri ve kullanim
alanlari, gelistiricilerin sectigi dilleri de
cesitlendirmektedir.

c.Token Standartlari

Her akilli sézlesme dili, tasarlandigi teknik
mimari ve hedef kullanim senaryosuna
gore farklh avantajlar sunabilmektedir. Bu
durum dillerin  birbirlerinden belirgin
sekilde farklilasmasina neden
olmaktadir.Akilli sbzlesmelerin
olusturulmasi igin bu sb6zlesmelerin
olusturuldugu blokzincir Gzerinde belirli
standartlar gelistirilmistir. Her blokzincirin
farkli teknik yapisi ve kullanim alanlar
olmasi nedeniyle token standartlan
blokzincirden blokzincire degisiklik

gosterebilmektedir. Bir akilli sézlesmenin
nasil  olusturulabilecegini ve hangi
kurallara uymasi gerektigini bu
standartlar tanimlar. Token standartlar
sayesinde akilli  sbdzlesmeler, ilgili
blokzincirler Uzerinde olusturulan
protokoller ile ayni standartlan tasiyarak
bu protokoller ile uyumlu bir sekilde
islevlerini yerine getirebilir. Tokenler ana
kategori olarak  degistirilebilir  ve
degistirilemez tokenler olarak ikiye ayrilir.
Degistirilebilir tokenlar alim satim islemi
gergeklestirdigimiz ve glndelik olarak
kullandigimiz  kripto  varhklardir. Bu
tokenlar icin en yaygin token standardi
Ethereum adinda kullanilan ve tokenlarin
temel fonksiyonlarini tanimlayan ERC-20
standardidir. Degistirilemez tokenlar ise
NFT'lerdir ve Ethereum adinda en bilinen
NFT standardi ERC-721'dir. RWA'lar icinde
NFT'lere benzer sekilde normal
tokenlardan farklh teknik ve dlizenleyici
standartlar kullanilabilmektedir. Bu
nedenle daha ¢ok parametrenin yer aldigi,
Ozellikle dluzenleyici gereksinimlerine
yonelik bazi kistaslarinin bulundugu ERC-
1400 veya ERC-3643 gibi RWA odakli
standartlar gelistirilmistir.



Tablo 3: Token Standartlar

Ethereum

ERC-20

Ethereum (zerinde birbirleriyle takas edilebilen, vyani
degistirilebilir tokenler olusturmak icin kullanilan en yaygin teknik
standart.

ERC-721

Ethereum Uizerinde yeni NFT'ler olusturmak igin kullanilan NFT'lere
Ozel standart.

ERC-1155

Ethereum (zerinde hem dedistirilebilir hem de degistirilemez
ozelliklere sahip tokenlerin olusturulmasi igin kullanilan c¢oklu
standart.

ERC-1400

Firma hisse senedi veya gayrimenkul gibi gercek dinya
varliklarinin tokenizasyonunda kullanilan ve yasal uyumluluk igin
belirli standartlarin eklenebildigi 6zel bir standart.

ERC-3643

RWA uygulamalarinda ERC-1400 standardina gore kimlik
dogrulama, izinli transferler ve dinamik diizenleme uyumu gibi
daha gelismis 06zellikler sunarak O6zellikle kurumsal ve
dizenlemelerle uyumlu RWA projeleri icin ¢dzimler sunmayi
hedefleyen standart.

Bitcoin

BRC-20

Ethereum blokzincirinin ERC-20 standardindan esinlenerek
olusturulan ancak akilli sézlesme kullanmayan, Bitcoin aginda
degistirilebilir tokenlerin ihracinda kullanilan deneysel bir standart.

BRC-721

Bitcoin blokzinciri Uzerinde NFT'ler olusturulmak icin kullanilan
standart.

TRON

TRC-10

TRON blokzinciri Uzerinde basit ve dusik maliyetli tokenler
olusturmak icin gelistirilmis olup, TRON ekosisteminde tanimlanan
ilk token standardi.

TRC-20

TRON blokzinciri Gzerinde yaygin olarak kullanilan ve ERC-20
tokenleri ile uyumlu akilli sézlesmeler ile olusturulan token
standardi.

TRC-721

TRON adinda yeni NFT’ler olusturmak icin kullanilan standart.

Solana

SPL Token

Ethereum adindaki ERC20 standardina benzer bir sekilde Solana
aginda yeni bir kripto varlik olusturmak igin kullanilan token
standartlarinin timidnd ifade etmektedir.

Binance
Smart
Chain(BSC)

BEP-20

Binance Smart Chain lGzerinde yeni degistirilebilir, kripto varliklar
ortaya cikarmak icin kullanilan standart. Ethereum {zerindeki
ERC-20’den esinlenerek olusturulmus ve onunla uyumludur.

Kaynak: tastycrypto.com




2.Blokzincirler Uzerindeki RWA Uygulamalarinin Avantajlari

Tokenize gercek dinya varliklari, finansal
piyasalar, kurumsal yapilar ve teknolojik
uygulamalar dahil olmak Uzere farkl
bircgok alanda  kullanilabilir.  Ancak
RWA'larin uygulanabilirligi, ilgili bolgedeki
hukuki ve dizenleyici cercevelere bagli
olarak degisiklik gosterebilir. Bu nedenle,
DeFi protokolleriyle merkezi yonetim
yapisina sahip tokenizasyon platformlan
arasinda kullanim sekili, uyum
yukimldltkleri, riskler ve avantajlar
agisindan bazi farklihklar ortaya
cikabilmektedir. Ayrica, dizenleyici
otoritenin  tokenize  edilmis  varlidi
siniflandirmasindaki farkhliklar (menkul

a.DeFi Uygulamalari ve Teminatlandirma

e Teminatlandirma ve DeFi
entegrasyonu,

e Blokzincir  teknolojisinin  sundugu
seffaflik  o6zelligi sayesinde, tum
katilmcilarin zincir Gzerindeki verileri
anhk ve seffaf bir sekilde
goruntileyebilmesi,

e Fon dagitiminin kullanicilar arasinda
geleneksel sistemlere kiyasla daha
hizli gerceklestirilme imkani,

¢ Risk ybnetimi ve uyum entegrasyonu,

En vyaygin tokenize RWA’lar arasinda
stabil kripto varlklar ©6ne c¢ikarken,
aslinda DeFi uygulamalarinin da en yaygin
kullanim bicimlerinden biri stabil kripto
varliklardir. DeFi protokolleri arasinda
transferler, getiri elde etme veya
merkeziyetsiz alim satim
platformlarindaki takas islemleri agirlikli
olarak bu varliklar Uzerinden
gerceklesmektedir. RWA'lar tokenizasyon
sireciyle blokzincire tasindiktan sonra, bu
dijital varliklar belirli DeFi protokollerinde
teminat olarak kullanilabilir. Bdylece
token sahipleri, teminatlarini kullanarak
borg alabilir, getiri elde edebilir veya DeFi
protokolleri tarafindan sunulan diger

kiymet, emtia vb.), yatirima profili ve
tokenin teknik kurgulanisi gibi unsurlar
tokenize RWA’larin kullanim alanlarini ve
avantaj durumlarini dogrudan
etkilemektedir. Tokenizasyon, 6zellikle
likiditeyi artirma ve daha genis yatirnmci
erisimi  saglama acisindan  6nemli
avantajlar sunar. Daha 0©nce satilmasi
veya takas edilmesi zor olan varliklar,
blokzincir  Gzerinde tokenize hale
getirildiginde 7/24 islem vyapilabilir bir
yaplya evrilir. Genel olarak tokenize
RWA'lar ilerleyen bélimde de
detaylandirilacagi  sekilde  asadidaki
amaclarla kullanilabilmektedir.

finansal avantajlardan faydalanabilir. Bu
uygulama, finansal sistem ile DeFi
arasindaki entegrasyonu artirirken,
ilerleyen bolimlerde dedinilecegi Uzere
sisteme 06zgl riskleri de beraberinde
getirebilir. DeFi protokollerinde
teminatlandirma uygulamalari,
MakerDAO tarafindan topluluk oylamasi
sonucunda tokenize RWA teminatlarinin
kabul edilmesiyle baslamistir. Bu gelisme
sayesinde merkeziyetsiz finans protokoli
olan MakerDAO'nun 2023 gelirlerinin
%80’inden fazlasi tokenize RWA'lardan
olusmustur. DeFi uygulamalarindaki diger
bir kullanim alani ise sentetik kripto
varliklardir. Bu varliklar, gercek diinya
varhklarini dogrudan tokenize etmek
yerine, bu varliklarin fiyat hareketlerini
blokzincir (zerinde tlirev so6zlesmeler
araciligiyla temsil etmektedir. Bu modelde
olusturulan token; altin, ddéviz, hisse
senedi, endeks veya emtia gibi bir varligin
fiyatini oracle sistemleri aracihidiyla takip
etmektedir. Ancak bu varliklar gergek
varlik tzerinde milkiyet veya nakit akisi
hakki  saglamamaktadir. Bu  vyapi,
merkeziyetsiz tirev piyasalarinin temelini
olusturur ve 0Ozellikle Synthetix gibi
protokoller tarafindan uygulanmaktadir.



Grafik 4: DeFi Uzerindeki Tokenize RWA’larin Toplam Kilitli Deger Miktari
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Kaynak: defillama.com

DeFiLlama verileri, 2021-2022
déneminde DeFi protokolleri Uzerindeki
tokenize edilmis gercek dinya
varhklarinin sinirh bir bayiklige sahip
oldugunu, ancak 2023 yilinin ortalarindan
itibaren belirgin ve hizli bir artis slirecine
girildigini gostermektedir. Bu gelisme,
tokenize RWA’larin DeFi ekosisteminde
giderek daha fazla teminat ve likidite araci
olarak kullanilmaya baslandigina isaret
etmektedir.Bu cercevede “Toplam Kilitli
Deder” (Total Value Locked - TVL), belirli
bir DeFi protokolinde akilli sézlesmeler
aracilidiyla teminat, likidite saglama veya
yatinm amaciyla kilitlenen kripto varhklar
ile tokenize edilmis gercek dinya
varlklarinin toplam parasal buyuiklugina
ifade etmektedir. TVL, bir protokolin
Olcedini, kullanici glivenini ve sistemde

tutulan teminat hacmini goéstermesi
bakimindan temel performans
gdstergelerinden  biri  olarak  kabul

edilmektedir.

Eylul 2025 itibariyla DeFiLlama verilerine
gore, DeFi ekosistemi iginde islem gérmek
Uzere akilll  sbézlesmelere kilitlenen
tokenize RWA'larin toplam dederi 15
milyar ABD dolarini asmistir (Grafik 4).
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| I
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b.Seffaflik

Blokzincir teknolojisinin seffaflik 6zelligi,
ag Uzerinde gergeklesen tim islemlerin
degistirilemez bicimde kaydedilmesine ve
bu islemlerin anonim bir sekilde, agdaki

tim katihimcilar tarafindan
goruntiulenebilmesine olanak tanir.
Gergcek dinya varlklari, blokzincir
teknolojisi Uzerinde dijitallesmeleri
dolayisiyla blokzincirin sundugu seffaflik
avantajina da sahip olmaktadir. Bu
sekilde ilgili varhdin hangi clzdanlar

arasinda transfer edildigi, bu clizdanlar
arasindaki milkiyet devrine ve saglanan

haklara yodnelik gecmis hareketlerin
dodgrulanmasi  anonim bir  sekilde
yapilabilir. Ayni zamanda bir varhgin

gergekten tokenize edilip edilmedigi veya
ayni varligin birden cok defa blokzincir
Uzerinde temsil edilip edilmedigine
yonelik bilgiler blokzincir lzerinde tim
katihmcilar tarafindan seffaf bir sekilde
goruntilenebilir. DeFi acisindan bakacak
olursak, teminat kullaniminin  zincir
Ustiinde gorulmesi, bir varlhidin birden
fazla islemde eszamanl teminat olarak
kullaniimasi gibi risklerin onlne
gecgebilirken, otonom 6deme ve nakit akisi
slireglerinin akilli sézlesmeler araciliiyla
seffaf bicimde yonetilmesi ilgili blokzincir



kullanicilarina veri sadlayarak, raporlama
yuklerini  azaltir ve risk ydnetim
sireclerini glclendirebilir.

c. Anlhik Transfer ve Kiiresel Erigsim

Kripto varliklar yapilarn geredi clizdanlar
arasinda bulunduklari adlar (zerinden
transfer edilebilir yapidadir. Bu nedenle
kripto varlik uygulamasi olan tokenize
RWA'lar da tokenize edildikleri blokzincir
agi tzerinden clizdanlar arasinda transfer
edilebilir hale gelmektedir. Tokenize
edilmis varliklar genellikle kisa sireler
icerisinde cografi durumdan bagimsiz ve
7/24 olarak transfer edilebilir bir sekilde
kurgulanmaktadir. Ayni zamanda akilli
sbzlesmeler ile gayrimenkul ve sigorta
sektorlerine yonelik tokenizasyonlar da
firmalarin calisma saatlerindeki
kisitlamalar ile karsi karsiya kalmadan
kiresel capta zaman diliminden bagimsiz
anlasmalar yapilmasi ve sinir 6tesi pazar
erisimini de destekler nitelikte olan
kUresel erisime agik hale gelmektedir.

d. Operasyonel Verim

Operasyonel acgidan, tokenize gergek
dinya varliklari, geleneksel piyasalarda
daha uzun slre icerisinde gerceklesen
islemlerin saniyeler icinde
gerceklestirmesine imkan
sunabilmektedir. Geleneksel alim satim
islemlerinde  gerceklesen  mutabakat
sureci uzun bir stirede gerceklesebilirken,
tokenize gercek dinya varliklari
Uzerindeki islemler atomik takas yontemi
ile aninda uzlasma seklinde islemlerin
hizini  énemli d&lgide artirabilir. Ayni
zamanda atomik 6deme, otonom akilli
sdzlesmeler  nedeniyle karsi  taraf
clizdanina gercgeklestirilecek olan
teslimatin basarisiz olma riskini de daha
diisiik seviyeye indirebilir. iste mutabakat
ve devir slreglerinde gergeklesen bu hiz,

araci  ihtiyacinin  ortadan kalkmasi
nedeniyle operasyonel maliyetlerde
tasarruf saglayabilir.  Kira 06demeleri,
yonetim gelirleri gibi islemler akill
sozlesmeler ile otomatik hale getirilerek,
ilgili clizdanlar arasinda aktarim
yapilabilir. Bu durum, manuel muhasebe
ve Odeme slreglerine duyulan ihtiyac
ortadan kaldirir ve gergek dlinya varliklari
bakimindan da operasyonel verimliligin
artmasina katkida bulunabilir.

e. Likidite

Blokzincir teknolojisi sayesinde tokenize
RWA’lara dinya capinda anhk erisim
mumkin hale gelmektedir. Ayni
zamanda, gercek dinya Ulzerinde
halihazirda var olan bir varligin blokzincir
aglarn Gzerinde ayr bir dijital temsilinin
olusturulmasi, yeni bir likidite alaninin
dogmasini sadlar. Ozellikle gayrimenkul,
sigorta ve enerji gibi sektdrlerde, blylk
projeler igerisindeki varliklarin daha
klGgluk birimlere bélinerek alinip
satilabilmesi ve islemlerin anhk olarak
gerceklesebilmesi, kullanici  kitlesinin
genislemesine imkan tanir. Bodylece,
gercek dinyada mevcut olan bir varlik,
zincir Ustd dinyada farkli avantajlarla,
farkh kullanici gruplarinin erisimine acik
héale gelir. Ayrica, varliklarin kigik
birimlere bélinmesi, farklh yatirmcilarin
kendilerine uygun risk profiline goére
pozisyon alabilmesini ve zincir Gstl dinya
Uzerinde portfoy cesitlendirme iglemlerini
gerceklestirebilmelerine olanak
taniyabilir. Tokenize RWA’larin DeFi
protokolleri Gzerinde kullanilabilmesi ve
likidite havuzlarina entegre edilebilmesi,
bu varlklarin yalnizca alinip satilabilen
enstrimanlar olmaktan gikarak zincir tstl
finansal faaliyetlerde aktif bicimde
dederlendirilmesini mumkin kilmakta ve
ek  bir likidite yaratma  imkani
sunmaktadir.



4. Blokzincir Uzerindeki RWA Uygulamalarinin Riskleri

Tokenizasyon uygulamalari, biraz ©nce
bahsetmis oldugumuz avantajlan
saglarken, bilnyesinde bazi riskleri de
barindirabilmektedir. Hem  blokzincir
teknolojisi hem kripto varliklar hem de
tokenizasyon uygulamalarinin kendisine
6zgl bazi riskleri bulunmaktadir. Biraz
sonra belirtecedimiz riskler tokenize
gercek dinya varliklar igin karsilasilan
genel riskler olup, farkh parametrelere
sahip tokenizasyon projelerinin daha
baska riskleri de tasiyabilecegini
unutmamak gerekir.

a.Kiiresel Hukuki Belirsizlikler

Tokenize edilmis varliklar ve
tokenizasyona konu olan dayanak
varhklar farkh codrafi bolgelerde farkh
hukuki cercevelere tabi olabilir. Farkl
yargl bélgelerinde kripto varliklarin veya
tokenize RWA’larin farkh bir sekilde
tanimlanmasi, dlzenleyici gerekliliklerin
ve KYC uygulamalarinin farklilasmasi gibi
parametreler, tokenize RWA’larin
bolgesel karmasikligini da artirabilir.
Ornegin  ABD’de farkl  diizenleyici
otoriteler, finansal varliklarin tokenize
edilmis versiyonlarini da farkl statllerde
ele almaktadir. Menkul Kiymetler ve
Borsa Komisyonu (Securities  and
Exchange Commission-SEC)
dizenlemeleri uyarinca bir kripto varhgin
menkul kiymet statlisiinde olup olmadigi
“Howey Testi” ile belirlenirken, tokenize
gercek dliinya varliklari da dogasi geregi
bu kapsamdaki Olcitlere tabi
olabilmektedir. Emtia Vadeli Islemler
Komisyonu (Commodity Futures Trading
Commission-CFTC) ise codgunlukla
SEC'nin yetki alanina girmeyen ve Howey
Testi kapsaminda menkul kiymet niteligi
tasimayan kripto  varliklari, emtia
siniflandirmasi kapsaminda
degerlendirebilmektedir.

Avrupa Birligi'nde ise, MiCA'nin yurirlige
girmesiyle birlikte kripto varhklara iliskin

cerceve netlesirken, geleneksel menkul
kiymetlerin tokenize versiyonlarinin hangi
dizenleyici cerceveye tabi olacagi,
ozellikle hem kripto varlik hem de
sermaye piyasasl araci ozellikleri tasiyan
orneklerdeki tokenin, finansal arag niteligi
tasiyip  tasimadidina bagh olarak
dederlendirilir. Ornedin, menkul kiymetler
Uzerinden tokenize edilen gergek dinya
varlklarinin MiCA kapsamina mi girecedi
yoksa MIFID II gergevesinde finansal arag
olarak mi siniflandirlacagi  hususu,
uygulamada somut token yapisina goére
dederlendirme  gerektirmektedir. Bu
ayrim, tokenize edilen varligin hukuki ve
ekonomik ozellikleri ile token sahiplerine
sadladigi haklarin niteligine bagh olarak
farkhlik  gosterebilmektedir. Tokenize
edilmis varlik, finansal ara¢g tanimina
giriyorsa MIFID II kapsaminda finansal
araglara iliskin dldzenlemelere tabi
olurken, buna karslilik finansal arag niteligi
tasimayan tokenize varliklar ise MiCA
kapsaminda kripto varlik dizenlemeleri
cercevesinde dederlendirilebilecektir.

Bu durumdaki gibi farklh dlzenleyici
otoriteler tarafindan getirilen farkli
yaklasimlar bazi tokenize gergek dlinya
varhiklarinin ~ belirli  codgrafi  bodlgeler
Uzerinde kullanimi veya transfer
edilebilirligi agisindan kisitlar ortaya
ctkmasina neden olabilmektedir. Bu
durum, ilgili tokenize RWA'larin hem
kullanim alanini daraltirken hem de bu
varliklara olan erisimde ek maliyetlerin
ortaya ¢ikmasina neden olabilir.

Ilgili varliklarin siniflandirimasina yénelik
hukuki riskler disinda 6zellikle mulkiyetin
temsili olarak taninmasindaki belirsizlikler
de bulunmaktadir. GlUnumuzde
geleneksel hukuk sistemi Uzerinde
agirhkh olarak milkiyetin tespiti igin
genellikle fiziksel mulkiyet, kagit tapular
veya merkezi kayit sistemleri ile tespit
islemleri gergeklestiriimektedir. Ancak
blokzincir Uzerinde gergeklesen miulkiyet



islemleri ise anonim olarak akilli
sozlesmeler ile ylritilmektedir.

b. Degerleme

Tokenize gergek dinya varlklarinin
degerlemesi, geleneksel finansal
varliklara yonelik gerceklestirilen
degerleme slirecinden daha karmasik bir
slrece sahip olabilmektedir. Temel olarak
baktigimizda bir tokenize varligin dederi,
temsil ettigi gercek dinyadaki varhgin
dederine dayanir. Bu noktada
gayrimenkuller nakit akis yontemleri veya
pay senetlerinde ise piyasa carpanlari gibi
standart dederleme teknikleri gecerli
olacaktir. Ancak bir token sunabilecegi
imkanlar  nedeniyle ek dederleme
unsurlarnn  da gerektirebilir. Tokenize
varhdin  hangi ekonomik faydalar
sadladigi veya kurgulanmis oldugu gercek
dinya varliginin ekonomik yapisina ne
kadar bagh oldugu ilgili kripto varhgin
dederlemesinin de farklilasmasina neden
olabilir. Ornedin, tokenize edilmis bir
gayrimenkul i¢in, geleneksel gayrimenkul

dederlemesi ile bu gayrimenkul
kullanilarak olusturulan tokenin
dederlemesi arasinda yapisal farkliliklar
olusabilir. Geleneksel olarak bir

gayrimenkul; kira geliri, uzun vadeli
deder artisi gibi beklentiler dikkate
alinarak dederlenirken, tokenize edilmis
gayrimenkul, kira getirisine sahiplik hakki
vermeden olusturulabilir. Bu durumda
gayrimenkulln elde ettigi nakit akisinin
yerine, ikincil piyasadaki likidite dlizeyi ve
tokenin gelecekte saglayacadi faydalara
iliskin beklentiler tGizerinden bir degerleme
yaklasimi benimsenebilir.

Ayni zamanda ikincil piyasa islemlerinde
tokenize varligin genel kabul gérmemesi
durumunda, geleneksel varlik fiyatina
gdre sapmalar olmasi da séz konusu
olabilir. Bu nedenle ilgili geleneksel
varhga yonelik olarak halihazirda
kullanilan degerleme modelleri tek basina
tokenize varliklarin degerlemesi igin
yeterli olmayabilir.

c. Likidite Parcalanmasi ve Piyasa
Kabulii

Tokenize gercgek dinya varliklarinin genis
bir yatinrma kitlesi ve piyasa katilimcisi
tarafindan benimsenmesini sinirlandiran
temel unsurlardan biri, ayni dayanak
varliktan tlretilmis tokenize varlklarin
farkli blokzincir altyapilar Gzerinde parcali
bicimde ihrag edilmesidir. Bir varligin
birden fazla blokzincirde, farkli teknik
standartlar ve protokoller altinda tokenize
edilmesi, likiditenin tek bir pazar vyeri
Gzerinde yodgunlasmasini engelleyerek

cesitli platform ve protokollere
dagilmasina yol acmaktadir. Bu likidite
parcalanmasi, fiyat olusumunun

etkinligini azaltmakta ve bazi platformlar
bakimindan islem hacimlerini sinirlamakta
olup, ilgili tokenize varlik acisindan yeterli
piyasa derinliginin olusmasini
zorlastirabilmektedir.

Likiditenin ve piyasa derinliginin sinirli
oldudu bir ortamda, yatinnmcilar acgisindan
alim-satim maliyetleri artmakta, fiyat
oynakligi ylkselmekte ve islemlere giris
ve cikis esnekligi azalmaktadir. Bu durum,
tokenize RWA’larin en sik vurgulanan
avantajlarindan biri olan islem kolayligi ve
erisilebilirlik iddiasini  zaman zaman
zayiflatabilmektedir. Ayni zamanda bu
durum tokenizasyonun pratik
faydalarinin, teorik vaatlerinin gerisinde
kalmasina neden olmaktadir. Ozellikle
kurumsal yatirmcilar bakimindan, yeterli
likiditeye ve glvenilir fiyatlama
mekanizmalarina sahip olmayan tokenize
varliklar, bu varliklarin risk-getiri
profilinin saglikli bicimde 6lglilememesi ve
portfoy icerisindeki agirhiklarinin rasyonel
sekilde belirlenememesi nedeniyle,
portfdy tahsisi acgisindan cazibesini
kaybedebilmektedir.

Bu cergevede, tokenize RWA'larin piyasa
kabulinin artmasi, yalnizca varliklarin
teknik olarak tokenize edilmesine degil,
ayni zamanda ilgili varlidin likiditesi
yuksek bir sekilde, genis katilimc
tabanina sahip pazar yerlerinde islem



gorebilmesine  baglidir.  Aksi  halde,
blokzincirler arasi parcalanmis yapi
devam ettigi slirece, tokenize varliklarin
benimsenmesi sinirh kalacak ve
tokenizasyonun piyasa Olgeginde
dénidsim yaratma  potansiyeli tam
anlamiyla hayata gecirilemeyecektir.

d. Operasyonel ve Siber Riskler

Tokenize RWA’lar, gercek dinya
varliklarini  dijital didnyaya tasimalan
nedeniyle tamamiyla zincir UGstd dijital
varliklar olarak karsimiza gikmaktadir. Bu
nedenle bu varlklar dijital yollar ile
kaybolabilir ve bu durum ¢cogu zaman geri
dénidsd olmayan sonuglar vyaratabilir.
Akilli  sézlesmenin hatali bir gekilde
olusturulmasi veya akilli sd6zlesmede bir
actkk meydana gelmesi gibi durumlar
tokenize RWA'larn siber saldirilara daha
acik hale getirir. Tokenizasyon
sureglerinin  baslangicinda  kurgulanan
akilh sdzlesmeye yonelik kodun hatali bir
sekilde olusturulmasi, kurgulamaya
yonelik eksik test surecleri ve o6zellikle
merkeziyetsiz  protokoller  Uzerindeki
denetim vyetersizlikleri nedeniyle belirli
siber riskler olusabilir. Tokenize edilen

varlik kurgulandigi akill  sdzlesmenin
kosullarina paralel bir sekilde
olusturuldugu icin akill s6zlesmenin

kurgulanisinda gercgeklesebilecek bir hata
tokenize varligin da hatali galismasina
neden olabilir. Bunun disinda tokenize
edilmis varlidin saklanmasi icin Uclinci
taraf bir saklama kurulusu ile galisiliyorsa,
bu saklama kurulusunda olusabilecek
operasyonel bir hata da ilgili tokenize
varhgi etkileyebilme potansiyeline
sahiptir. Saklama kurulusu nezdinde 6zel
anahtarin  kaybi veya siber saldin
neticesinde bu anahtarlara erisim
saglanmasi ilgili tokenize varliklarin
kaybolmasina ve farkl kigilerin

clizdanlarina aktarilmasina ortam
yaratabilir. Blokzincirler Gzerinde Gglncl
taraf olarak sikhkla kullanilan

mekanizmalardan bir digeri ise “oracle”
mekanizmalaridir. Oracle mekanizmalari,
blokzincirlere baslangicta kurgulandiklari
kosullar disinda zincir disi dinyadan veri
sadlayarak, blokzincirlerin aktif bir sekilde
zincir disi dinya ile iletisim kurmalarina
olanak taniyan mekanizmalardir.
Ornegin, bir akilli sbdzlesme, hava
durumu, gayrimenkuliin kira geliri veya
hisse senedi gibi dedisken verileri
dogrudan blokzincir Gzerinden alamaz.
Ancak oracle mekanizmalari bu verileri
blokzincire dogrudan ileten araci bir
mekanizma goérevi gorebilir. Bu nedenle
oracle saglayici Uzerinde
gerceklesebilecek veri gecikmeleri veya
blokzincire aktarilan bir verinin hatali
olmasi, tokenize varligin da fiyat, teminat

gibi mekanizmalarini dogrudan
etkileyerek operasyonel riskler
yaratabilir. Siber tehditler, blokzincir
ekosisteminde en onemli sorun

alanlarindan biri olarak ©6ne ¢ikmakta
olup, akilli  sbézlesmeler temelinde
gelistirilen  tokenize gercek dinya
varliklar da dogasi geredi zaman zaman
bu tehditlere acik olabilmektedir. Akilli
sdzlesmelerin yani sira oracle
mekanizmalarina yonelik olarak da ayri
siber riskler bulunabilmektedir. Oracle
mekanizmalarina yonelik siber saldirilar
sonucunda, oracle tarafindan blokzincire
iletilen veriler, manipile edilebilir ve
blokzincire hatali bilgiler génderilebilir. Bu
tlr hatali veriler, bir varhgin fiyatinin ilgili
blokzincire  yanhs bildirilmesi gibi
durumlara yol acabilir. Bu durum, ilgili
varhidin dederlemesinde bozulmalara,
teminat olarak kullaniminda aksakliklara
ve piyasada fiyat dalgalanmalari
yasanmasi gibi durumlara neden olabilir.



GENEL DEGERLENDIRME

Kripto varhklar, 2008 vyilinda ipotekli
konut kredileri kaynakli kiiresel finansal
kriz sonrasinda, geleneksel finans
sistemine duyulan glvenin sarsilmasiyla
ortaya cikmistir. Ilk kripto varlik olan
Bitcoin, esler arasi bir e-nakit 6deme
sistemi olarak tasarlanmis olup, blokzincir
teknolojisinin gelismesiyle birlikte farkh
kullanim alanlarinin gelismesine zemin
hazirlamistir. Bu alanlar arasinda NFT'ler,
DeFi, tokenize gergek dinya varlklari,
merkeziyetsiz otonom organizasyonlar
yer alirken, makalemizin ana konusu olan
tokenize gergek dinya varliklari pazarinin
gunumuzde henliz emekleme asamasinda
oldugu asikardir. Rwa.xyz verilerine gére
bu makalenin yazimi sirasinda yaklasik
olarak 320 milyar dolar seviyesine ulasan
tokenize gergek dinya varliklari pazarinin
yluzde 94’Unden buyldk bir kismini ABD
dolarina endeksli stabil kripto varliklar
olusturmaktadir.

Toplam piyasa buyukligu icerisinde ABD
fonlarina yonelik tokenize fonlar toplam
piyasanin %3’l0 kadarken, tokenize emtia
ve Ozel krediler toplam pazarin sadece
%?2'sini olusturmaktadir. Stabil kripto
varliklarin pazar buyuklugu ve
benimsenme oraninin, dider tokenize
varliklara kiyasla ¢ok daha yuksek
seviyelerde olmasi nedeniyle, kuresel
dlcekteki kurumlar, 6zellikle Ekonomik Is
birligi ve Kalkinma Orgitii (OECD) ve
Uluslararasi Menkul Kiymetler
Komisyonlari  Orgiiti  (IOSCO)  gibi
kuruluslar, calismalarini ve dolayisiyla
yayimladiklar kilavuzlar, blytk ©6lgide
stabil kripto varliklar Uzerinde
yodunlastirmaktadir.

Bu durum nedeniyle bu alandaki
calismalar, diger tokenize varlklar
(6rnegin hisse senetleri, emtia,
gayrimenkul, fonlar) igin yapilan
calismalara kiyasla daha fazla dikkat
cekmektedir. Hisse senedi, emtia ve
gayrimenkul tokenizasyonu, glinimiizde

finansal sistemin bir sonraki asamasi
olarak gorlilse de bu alanlardaki
gelismelerin su an igin stabil kripto
varhklarin gerisinde kaldigi
gozlemlenmektedir.  Ozellikle ABD’de
birgok blyik yatinm firmasi tarafindan
ihrag edilen ve hazine varliklan ile
geleneksel piyasalarda islem goéren bazi
enstriimanlar tzerinden tiretilen tokenize
fonlar, blylk o6lgekteki kurumsal veya
Ozel yatirimci gruplarinin  yatinm
yapabilecegi sekilde genislemektedir. Bu
girisimler, RWA pazarinin stabil kripto
varliklar disinda gelisimi igin énemli bir rol
Ustlenmekte olup, ihra¢ edilen tokenize
varliklar, ddnyanin 6nde gelen yatirim
firmalan tarafindan olusturulmustur. Bu
durum s6z konusu firmalarin bu alana
olan ilgisini agikga gdstermektedir.

Ozellikle zincir Ustiinde gerceklestirilen
islemlerin  geffaf bir sekilde tim
kullanicilar tarafindan
goruntilenebilmesi, cografi olarak
herhangi bir boélgeye bagh kalmadan
yerine getirilebilen anlik transfer islemleri
ve vyatirimcilarin fiziksel olarak tek
sahiplik altinda sahip olamayacaklan
varliklara, bdélinerek yatirim yapabilme
imkani, az once bahsetmis oldugumuz
bazi blyuk yatirm firmalarinin ilgisini
cekmis olacak ki bu alandaki calismalarin
pilot uygulamalar seklinde olsa da devam
ettigi goralmektedir.

Ontmuizdeki dénemde bu varliklarin
yalnizca belirli  yatirnmcr  kitlelerinin
erisimine dedil, daha genis vyatirmc
kitlelerin kullanimina sunulmasi, tokenize
RWA’larin benimsenmesini de giderek
artirabilme potansiyeline sahiptir. Bu
nedenle, Ozellikle geleneksel finansal
enstrimanlar Uzerinden tokenize edilmis
RWA’larin kisitlama olmadan bireysel
yatirnmcilarin erisimine aclimasi,
benimsenme acisindan ontmuizdeki
dénemde etkili olacak en &dnemli
unsurlarin  basinda gelmektedir. Bu



cercevede tokenize RWA'lar, kisa vadede blokzincir tabanl finansal yapilar arasinda

sinirh bir yatirnma kitlesine hitap etse de kopri gorevi Ustlenebilecek stratejik bir
orta ve uzun vadede geleneksel finans ile alan olarak degerlendirilmektedir.
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