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Ekonomi

Klresel ekonomik
faaliyet belirsizliklere
ragmen direngli
seyretmis, merkez
bankalar politika
faizlerini distrmustdar.

Dunya Ekonomisi

Pandemi sonrasinda toparlanma slrecine giren kiresel
ekonomi, son yillarda artan ticaret politikasi belirsizlikleri ve
jeopolitik gelismelerin etkisi altinda faaliyet géstermeye devam
etmistir. Ozellikle bazi bilyik ekonomilerde uygulamaya
konulan ticaret politikalari ve giimrik tarifeleri klresel ticaret
dizeninde degisimlere yol acmis; buna ragmen ekonomik
faaliyet gérece direncli kalmistir.

Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Fund-IMF)
tarafindan Nisan 2026’da yayimlanan Dinya Ekonomik
Gorinim raporuna gore kiresel ekonominin 2024 yilinda %3,4
olan biylime oraninin 2025 yilinda ayni seviyede kaldigi tahmin
edilmistir. Gelismis ekonomilerde biylimenin 2025 déneminde
%1,9 civarinda, gelismekte olan ekonomilerde ise blylmenin
%4,4 olarak gerceklestigi hesaplanmistir.

2025 vyilinda kiresel ekonomik gorinimi sekillendiren
unsurlardan biri teknoloji ve yapay zeka alanindaki yatirimlar
olmustur. Ozellikle ABD ve bazi Asya ekonomilerinde teknoloji
sektériine yodnelik artan vyatinmlar ekonomik faaliyetleri
desteklemis, yari iletkenler ve yiksek teknoloji ekipmanlarina
yonelik ticaret hacminde artis gdézlenmistir. Bununla birlikte
Ulkeler arasinda bliyime performansinda farklilasma goéridlmius;
bazi ekonomiler gugli ic talep ve teknoloji yatinmlarindan
olumlu etkilenirken bazi ekonomilerde ihracattaki zayiflama
blylime Gzerinde sinirlayici etki yaratmistir.

Klresel enflasyon ise son yillarda gézlenen ylksek seviyelerden
kademeli olarak gerilemeye devam etmistir. Enerji
fiyatlarindaki gorece distlik seyir kiiresel enflasyondaki dlsisu
destekleyen unsurlar arasinda yer almistir. Kiresel talep
artisinin sinirli kalmasi ve arzin giclid seyretmesi petrol fiyatlan
Uzerinde asadi yonllu baski olustururken, dogal gaz piyasasinda
artan sivilastinlmis dodgal gaz arzi fiyatlarin  dengeli
seyretmesine katki saglamistir. IMF tahminlerine gore kiiresel
enflasyonun 2025 sonunda %4 civarinda gergeklestigi tahmin
edilmektedir. Enflasyon gelismekte olan ekonomiler igin
ortalamada %05’e inerken, bu grupta yer alan Turkiye’de oran
¢ok daha ylksektir.

Kiresel finansal kosullar 2025 yilinda genel olarak destekleyici
bir  go6rinim sergilemistir. Enflasyon gorindmindn
iyilesmesiyle pek cok lilkede merkez bankalari politika faizlerini
indirmistir. Japonya’da ise bu egilimin aksine faiz artislar
yapilmistir. Bununla birlikte bircok ekonomide ylksek kamu
borcu seviyeleri uzun vadeli faiz oranlari (zerinde baski
olusturmaya devam etmektedir.



Genel yonetim borglulugu acisindan ise gelismekte olan
Ulkelerde milli gelire oran %74 olarak hesaplanirken, Tirkiye
gelismekte olan ulkeler grubuna gére daha gucli pozisyondadir.

Kasim ayinda Brezilya’da diizenlenen COP 30‘da gelismekte

olan ulkelerin iklim degisikligine uyum kapasitesinin artiriimasi Turkiye'nin enflasyon
amaciyla uyum finansmaninin 2035 yihna kadar ¢ katina performansi zayif bir
cikarilmasi yoninde mutabakata variimistir. Ancak finansman goérinim sunarken
konusundaki belirsizlikler ile fosil yakitlardan cikisa iliskin .. "o
baglayici bir yol haritasinin kabul edilmemesi, konferans borgluluk gost_ergelerl
sonuglarinin sinirl bulunmasina yol agmistir. iklim krizinden en daha olumlu bir

cok etkilenen kirilgan ulkeleri desteklemek icin olusturulan konumdadir.

Kayip ve Zarar Fonunda uygulama asamasina gegilse de uzun

vadeli ve yeterli finansman belirsizligini korumustur.

DUNYA EKONOMISI: SECILMiS MAKRO GOSTERGELER
2021 2022 2023 2024 2025T

GSYH Reel Degisim, %

Diinya 6.7 3.8 3.3 3.4 3.4
Gelismis Ekonomiler 6.1 3.1 1.7 1.8 1.9
ABD 6.2 2.5 2.9 2.8 2.1
Avro Bolgesi 6.4 3.6 0.4 0.9 1.4
Gelismekte Olan Ekonomiler 7.0 4.3 4.4 4.5 4.4
Brezilya 4.8 3.0 3.2 3.4 2.3
Cin 8.6 3.1 5.4 5.0 5.0
Hindistan 9.7 7.6 7.2 7.1 7.6
Rusya 5.9 -1.4 4.1 4.9 1.0
Tiirkiye 11.8 5.4 5.0 3.3 3.6
issizlik Orani, %

Gelismis Ekonomiler 5.6 4.5 4.4 4.6 4.7
ABD 5.4 3.7 3.6 4.0 4.3
Avro Bolgesi 7.7 6.7 6.5 6.4 6.3
Gelismekte Olan Ekonomiler

Brezilya 13.2 9.3 8.0 6.9 6.0
Cin 5.1 5.6 5.2 5.1 5.1
Rusya 4.8 4.0 3.2 2.5 2.2
Hindistan 7.4 5.3 4.9 4.9 4.9
Tiirkiye 12.0 10.4 9.4 8.7 8.3
Enflasyon, Yillik TUFE, %

Diinya 6.3 8.9 6.1 5.0 4.0
Gelismis Ekonomiler 5.3 7.3 3.1 2.5 2.5
ABD 7.4 6.4 3.2 2.7 2.9
Avro Bolgesi 5.0 9.2 2.9 2.4 2.0
Gelismekte Olan Ekonomiler 7.0 10.0 8.3 6.8 5.0
Brezilya 10.1 5.8 4.6 4.8 4.3
Cin 1.5 1.8 -0.2 0.0 0.9
Hindistan 6.3 6.2 5.0 3.7 3.3
Rusya 8.4 11.9 7.4 9.5 5.6
Tiirkiye 36.1 64.3 64.8 44.4 30.9
Genel Yonetim Briit Borg Stoku/GSYH, %

Gelismis Ekonomiler 112.9 107.9 107.0 107.6 | 108.0
ABD 125.0 119.1 120.0| 122.3 123.9
Avro Bolgesi 93.4 88.9 86.5 86.6 87.1
Gelismekte Olan Ekonomiler 63.8 63.7 67.9 69.9 73.9
Brezilya 88.9 83.9 84.0 87.0 93.3
Cin 72.1 77.3 84.1 90.4 99.2
Hindistan 85.7 84.6 85.0 84.8 84.1
Rusya 16.5 15.1 15.2 14.8 17.2
Tiirkiye 38.9 29.4 28.2 23.6 23.5

Kaynak: IMF, Hazine ve Maliye Bakanhgi



Turk lirasi deger
kazanmis, enflasyon
gerilemistir.

Turkiye Ekonomisi

Ekonomi ydnetiminin 2023 yilindaki segimlerin ardindan
benimsedigi siki para politikasi ve mali disipline odaklanan
yaklasimi 2025 yilinda da sirmustdr.

Bununla birlikte yil icinde yasanan siyasi gelismelerle Mart
ayinda piyasalarda bir dalgalanma vyasansa da, doviz
piyasasinda dngorilebilir bir yapi devam etmistir. 2025 yilinda
ABD dolan (dolar) Turk lirasi karsisinda %21, avro ise %37
oraninda deder kazanirken, TUFE bazinda Turk lirasinin reel
yillik ortalama deder kazanci %8 olarak hesaplanmistir.

Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2023 il
ortasinda enflasyonu kontrol altina almak (zere siki para
politikasi benimsemis, Subat 2023'te %8,5'e indirdigi politika
faizini 2024 sonunda %47,5 olarak belirlemistir. 2025 yilinda
para politikasi, finansal piyasalardaki gelismelere bagh olarak
degdisken bir gorinim sergilemistir. Yilin ilk ceyredinde politika
faizi toplam 5 puan indirilerek %42,5 seviyesine gekilmistir.
Mart ayi ortasinda artan siyasi gelismelerle artan finansal
oynakliklar nedeniyle gecelik bor¢ verme faizi %46'ya
ylkseltilmis, fonlama kompozisyonu degistirilerek kisa vadeli
faiz yukari cekilmistir. Ardindan Nisan ayinda politika faizi de
%46’ya ylkseltilmistir. Yilin ilerleyen dénemlerinde politika
faizi bir sire sabit tutulmus, ardindan kademeli indirim
surecine girilerek Aralik ay itibariyla toplam 8 puan dususle
%38 seviyesine indirilmistir.

Diger taraftan, Banka 2025 yilinda para politikasinda
sadelesmeye devam etmis, kur korumali mevduat (KKM)
hesap agcma ve yenileme islemlerini de sonlandirmistir.
Mevduatin Turk lirasi cinsinden ve yurt digi borglanmanin uzun
vadeli olmasini tesvik eden, kredi bliylimesi ve bireysel kredi
kart kullanimini kisitlamaya yo6nelik bir politika benimsemistir.
Doviz tarafinda satim yonli doviz karsiligi TL swap ile TL
uzlasmali vadeli déviz satim islemleri stoklari sifirlanmistir.
Satim yonlia altin karsihdr TL swap stok miktarn 32 ton
civarindadir.

TCMB Kasim 2024'te yayimlanan Enflasyon Raporunda 2025
sonu icin enflasyon tahminini %21 olarak agiklamisti. ilerleyen
raporlarda bu tahmin yukari yonli revize edilmistir. Bununla
birlikte Banka, Adustos ayinda acikladidi yeni iletisim stratejisi
uyarinca orta vadeli %5’lik enflasyon hedefi disinda yilhik ara
hedefler yayinlamaya baslayacadini aciklamistir. 2025, 2026
ve 2027 yillani igin ara hedefler sirasiyla %24, %16 ve %9
olarak belirlenmistir. 2024 sonunda %44,4’e inen tlketici
enflasyonu 2025 sonunda %30,9 olmustur. Yilhk kira artisi
onceki yil %106'dan %62'ye dlisse de genel fiyat seviyesindeki
artisin  Gzerinde seyretmeye devam etmistir. Uretici
fiyatlarindaki vyilik artis orani ise enerji fiyatlarindaki
gerilemenin de katkisiyla 6nceki yila gore fazla dedismeyerek
%?27,7'de kalmistir.



KKM mekanizmasinin sona erdigi yilda, d6viz mevduatinin
toplam mevduattaki payl 2025 sonunda 4 puan artarak %39'a
¢gitkmistir. Déviz cinsinden mevduat dolar bazinda %30 artarak
248 milyar dolar olmustur. 2025 yilinda toplam mevduat
bakiyesi %44 oraninda artarken, kredilerdeki bliyime de es
seviyede gerceklesmistir.

Bltce dengesine bakildidinda, vergi gelirlerinin, basta gelir
vergisi ve KDV tahsilatindaki artis sayesinde, %51 oraninda
ylkseldigi go6zlenmektedir. Faiz disi harcamalardaki artis
%32'de kalmistir. Artan borglanma ihtiyaci ve yliksek faiz
oranlari nedeniyle faiz giderleri %62 oraninda ylkselmis,
boylelikle faiz harcamalarinin bitge giderleri igindeki payi
%12'den %14'e cikmistir.

Merkezi yonetim bitcesinde faiz disi denge, 2023 vyilinda
yasanan depremler nedeniyle yliksek seviyede acik verdikten
sonra, 2024 yilinda reel bazda azalmis, 2025 yilinda fazlaya
donmistir. Faiz harcamalar dahil edildiginde bltce agidi, %15
azalarak 1,8 trilyon TL'ye inmistir. Faiz disi fazla ve bitge
aciginin milli gelire orani ise sirasiyla %0,4 ve %2,9 olmustur.

Bitce aciginin azalmasina ragmen, Hazine ve Maliye Bakanhdgi
net i¢ borglanmasini %56 oraninda artirmistir. 2,5 trilyon TL'lik
ic bor¢ (anapara ve faiz) geri 6demesine karsilik, 3,4 trilyon
TL'lik i¢ borglanma gerceklestirmis; bdylece merkezi yénetimin
ic borg stoku 2025 yilinda 5 trilyon TL'den 8 trilyon TL'ye
citkmistir. Nakit borglanma maliyetleri yillik ortalamada 6nceki
yil ile ayni seviyede %39 olurken, borg stokunun vadeye kalan
stiresi 2024 sonunda 3,5 yil iken 2025 sonunda 2,5 yila inmigtir.

2025 yilinda merkezi yonetim 13 milyar dolar anapara olmak
Uzere toplamda 20,5 milyar dolarlik dis borg geri ddemesi
gerceklestirmis, buna karsilk 13 milyar dolarhk yurtdis
borglanma araci ihrag etmistir. 10 milyar dolarlik yeni dis kredi
anlagsmalariyla birlikte merkezi yénetimin brit dis borg stoku 7
milyar dolar artarak 128 milyar dolara ylkselmistir.

Ic borctaki artisa karsin Tirk lirasinin deder kazanmasinin
katkisiyla, kamu kesiminin Avrupa Birligi tanimina gére toplam
(ic ve dis) borcunun milli gelire orani 6énceki yila gére sadece
0,2 puanlik artisla %23,8 olmustur.

2022-2023 yillarinda milli gelirde %5 civarinda bir reel bayime
kaydedilmisken, siki mali ve para politikalanyla blylime
2024'te %3,3’e inmis, 2025 yilinda ise %3,6 olmustur. Cari
fiyatlarla milli gelir 63 trilyon TL'ye, dolar cinsinden ise 1,6
trilyon dolara ulasmistir. TL'deki dederlenmenin de etkisiyle
dolar cinsinden Kkisi basina milli gelir 18.040 dolara, 2020
yilindaki seviyesinin 2 katina yiikselmistir. 2025 yilinda TUIK
milli gelir hesaplama metodolojisini ve veri kaynaklarini
gelistirerek revize etmistir. Bununla birlikte, s6éz konusu
revizyonlar gecmis doénem bilyime oranlan ve milli gelir
serilerinde 6nemli bir degisiklige yol agmamistir

Harcama yoOntemiyle incelendiginde blylmenin 2,8 puani
hanehalki tiketiminden, 1,8 puani 6zellikle ingaatin katkisiyla
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Bltce faiz disi fazla
vermis, biylime zayif
seyretmistir.



Ihracat zayif seyretmis,
cari islemler acigi artmistir.

sabit sermaye olusumundan kaynaklanmistir. Mal ve hizmet
ihracati reel olarak %0,3 azalirken ithalatin %4,9 blylmesi
sonucunda net ihracat buyumeyi 1,1 puan kadar asadi
cekmistir.

Uretim acisindan bakildiinda, insaat sektéri %10,8 ve
hizmetler %4,6 ile en hizlh biylilyen sektdrler olmustur. imalat
sanayinde reel bliylime %0,5te kalmistir. Gelirler yéniinden
degerlendirildiginde, isglict 6demelerinin cari fiyatlarla brit
katma deder icindeki pay! 6nceki yila gére dedisemeyerek %37
olmustur.

Tlrkiye'de ikamet eden nlfusun artis hizi 2025 yilinda %0,5
seviyesinde kalmis, nifus 86,1 milyon kisi olmustur. Yabanci
nifusta gerileme devam etmis, yash nifus artmis, ortanca yas
34,9'a yukselmistir.

Blylme nispeten zayif seyrederken, calisma cagindaki nifusta
469 bin kisilik artisa karsilik isgicti 200 bin kisi azalmistir.
Issizlik orani ise 0,4 puan azalarak %8,3 seviyesinde
gerceklesmistir. Daha fazla slire calisabilecek olanlari, isglicline
dahil olmamakla birlikte g¢alismaya hazir olanlar ve isi
olmayanlan gdsteren genis tanimh issizlik orani (atil isgtci) 3
puan artisla %29,7'ye cikmistir.

Kliresel ticaretteki yavaslama, jeopolitik riskler ve Tulrk
lirasindaki dederlenme 2025 vyilinda ihracat artisini %4’le
sinirlamistir. Enerji ithalati disen petrol fiyatlarinin etkisiyle
onceki yila gére 3 milyar dolar gerilerken diger yandan parasal
olmayan altin ithalati 6 milyar dolar artmistir. Toplamda ithalat
%6 oraninda artmistir. Sonucta, dis ticaret acigi 10 milyar dolar
artigla 92 milyar dolar olmustur. Net seyahat gelirlerindeki artis
seyahat giderlerindeki glgli artis nedeniyle sinirli kalmis, bu
tutar 2025 yilinda 6nceki yila gére sadece 2 milyar dolar artarak
51 milyar dolari bulmustur. Tium bu gelismeler sonucunda, cari
islemler agidi 15 milyar dolar artarak 2025 sonunda 25 milyar
dolara gikmistir.

Yabanci sermaye girisleri 2025 vyilinda o6nceki yila goére
azalmakla birlikte devam etmistir. Net dogrudan yatinmlar
2004 yilindan bu yana kaydedilen en disik seviyeye 3,2 milyar
dolara gerilemis, bu tutarin 2,3 milyar dolarlik kismi da
yabancilarin gayrimenkul alimlarindan kaynaklanmistir.

Onceki yilki satis yénlii pozisyonlarindan sonra 2025 yilinda
yurtdisi yerlesikler pay senedi piyasasinda 2 milyar dolarlik alim
yapmistir. Borglanma araci piyasasinda 2019-2022
dénemindeki gikistan sonra yabancilar 2023 yilinda tekrar alima
gegmisti. 2025 yilinin Mart ve Nisan aylarinda yasanan siyasi
kaynakl belirsizliklerle bu dénemde yabancilar kamu borclanma
araci yatinmlarini 11 milyar dolar kadar azaltmistir. Buna
ragmen yil toplaminda kamu kesimi ile 6zel sektor birlikte
dederlendirildiginde borglanma aracglarina net 10 milyar dolar
sermaye girisi olmustur. Bununla birlikte vyurtici yerlesikler
yurtdisinda portféy yatirnmlarini 4,5 milyar dolar artisla 14
milyar dolara cikarmistir. Sonug¢ olarak, onceki yil portféy



yatirnnmlarinda 12 milyar dolarhk giris varken, 2025 yilinda 1,7
milyar dolarlik ¢ikis kaydedilmistir.

TCMB 2024 yilinin ardindan 2025'te de dis yukimldldklerini 12
milyar dolar azaltmis, bankalar ile diger sektorlerin 28 milyar
dolarlik dis borg kullanimi da cari islemler hesabinin
finansmanina katki saglamistir.

Sonug olarak, cari acigin 25 milyar dolar oldugu yilda, 20 milyar
dolarlik sermaye girisi gergeklesmis; ancak net hata ve noksan
kaleminde kaydedilen 17 milyar dolarlik ¢ikis sonucunda
rezervler 22 milyar dolar azalmistir.

Altin dahil briit TCMB rezervleri ise altin fiyatlarinin iki misline Altin fiyatlarindaki artis
citkmasiyla 53 milyar dolar artarak 2025 sonunda 194 milyar TCMB rezervlerini
dolara yukselmis olup, net uluslararasi rezervler 80 milyar dolar desteklemistir.

olarak hesaplanmaktadir.

TURKiIYE EKONOMIiSi: SECILMiS MAKRO GOSTERGELER
Birim 2021 2022 2023 2024 2025

Niifus ve istihdam

Nufus (yil sonu) Mn. 84.7 85.3 85.4 85.7 86.1
Isgiiciine Katim (ortalama) % 51.4 53.1 53.3 54.2 53.5
istihdam Edilen (ortalama) Mn. 28.8 30.8 31.6 32.6 32.6
Issizlik (ortalama) % 12 10.4 9.4 8.7 8.3
Milli Gelir
GSYH Myr. TL 7,434 15,326 27,091 44,587 63,021
GSYH Myr. $ 828 925 1153 1358 1596
GSYH Reel Degisim % 11.8 5.4 5.0 3.3 3.6
Yerlesik Hanehalki Tiketimi % 15.6 16.3 10.4 4.3 4.1
Devletin Nihai Tiketimi % 4.2 4.5 2.3 -0.8 0.8
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu % 7.2 4.4 7.3 2.7 7.0
Mal ve Hizmet Ihracati % 25.1 10.5 -2.3 0.1 -0.3
Mal ve Hizmet Ithalati % 2.1 8.3 12.1 -4.4 4.9
Kamu Maliyesi
Butge Gelirleri Myr. TL 1,402 2,800 5,208 8,673 12,835
Faiz DisI Giderler Myr. TL 1,423 2,632 5,913 9,510 12,580
Faiz DigI Butge Dengesi Myr. TL -21 168 -706 -837 255
Faiz Giderleri Myr. TL 181 311 675 1,270 2,054
Butge Dengesi Myr. TL -202 -143 -1,380 -2,108 -1,799
AB Tanimh Gen. Yon. Briit Borg Stoku Myr. TL 2,892 4,511 7,653 10,526 15,014
Dis Denge
Ihracat (FOB) Myr. $ 225.2 254.2 255.6 261.8 273.4
ithalat (CIF) Myr. $ 271.4 363.7 362.0 344.0 365.4
Ihracat / ithalat % 83.0 69.9 70.6 76.1 74.8
Dis Ticaret Dengesi Myr. $ -46.2 -109.5 -106.3 -82.2 -92.0
Cari Denge Myr. $ -6.2 -46.3 -41.5 -10.4 -25.2
Net Dogrudan Yatirim (net) Myr. $ 6.5 9.8 4.5 5.1 3.3
TCMB Rezervleri (altin dahil) Myr. $ 111.2 128.7 141.1 155.1 193.9
Dis Borg Stoku Myr. $ 377.9 388.2 432.1 460.2 519.9
Enflasyon
TUFE (yilsonu) % 36.1 64.3 64.8 44.4 30.9
UFE (yilsonu) % 79.9 97.7 44.2 28.5 27.7
Doviz Kurlari
Dolar Kuru (yil sonu) TL 13.3 18.7 29.4 35.3 42.8
Avro Kuru (yil sonu) TL 15.1 19.9 32.6 36.7 50.3



Ulke risk primi yil icinde dalgalanma sergilese de yil toplaminda
gerilemis, yurt disi finansman kosullari iyilesmistir. Benimsenen
yeni metodolojiyle dis borg istatistikleri menkul kiymetleri
elinde bulunduranin yerlesikligi esas alinarak, degerleme ise
nominal tutarlar yerine piyasa dederleri kullanilarak
gincellenmistir. Buna goére, 2025 yilinda kamunun toplam dis
borcu %14 artisla 197 milyar dolara ¢ikmistir. Yabanci llke
merkez bankalar ile gergeklestirilen para takasi islemlerinin
disiridlmesi sayesinde TCMB'nin kisa vadeli dis borcu 10 milyar
dolar azalmistir. Ozel sektdriin dis borcu %18 oraninda artarak
298 milyar dolari bulmustur. Sonug olarak Tlrkiye'nin toplam
dis borcu 60 milyar dolar artisla 520 milyar dolar olmustur. Turk
lirasinin reel dedgerlenmesi sayesinde, dis borg stokunun milli
gelire orani bir 6nceki yila goére 1 puan diiserek %33 olmustur.

Uluslararasi derecelendirme kuruluglan tarafindan 2012-2013
yillarinda yatirnm yapilabilir seviyeye cikarilmis olan Tirkiye'nin
yabanci para cinsinden uzun vadeli kredi notu, 2016-2017'de
bu esigin altina dusurtlmistid. Son olarak, 2022 yilinda
disirilen kredi notu 2024 yilinda yeni benimsenen ekonomi
politikalarina istinaden yukseltilmistir. 2025 vyilinda bir
derecelendirme kurulusu tarafindan yapilan son not artisina
ragmen, Glkenin uzun vadeli yabanci para cinsinden kredi notu,
6nde gelen derecelendirme kurumlarn nezdinde vyatirnm
yapilabilir seviyenin (¢ kademe altindaki konumunu
korumaktadir.



TURKIYE SERMAYE PiYASASI



Finansal
Piyasalar

2025 yilinda klresel
ekonomide, ticaret
politikalarina iliskin

beklentiler yil boyunca
belirleyici olmustur.

Finansal Piyasalardaki
Gelismeler

2025 yilinda, ABD'nin gumrik tarifelerine iliskin adimlari ve
kiresel ticaret politikalarina iliskin belirsizliklerin iktisadi
faaliyet Gzerindeki sinirlayici etkisi; ABD dolarinin gelismekte
olan Ulke para birimleri karsisinda gorece zayif seyretmesiyle
finansal kosullarin destekleyici bir goérinim kazanmasi ve
artan yapay zeka odakl teknoloji yatirimlari sayesinde 6nemli
Olgliide dengelenmistir.

Ortadogu’da donemsel olarak artan jeopolitik riskler; eneriji,
emtia fiyatlar, enflasyon beklentileri ve finansal kosullar
Uzerinde etkili olurken, gelismis Ulke merkez bankalar para
politikalarinda gevseme sirecini temkinli bir sekilde
surddrmaustdr.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Subat, Mart, Nisan ve Haziran
aylarinda 4 kez 25’er baz puan faiz indirimine giderek politika
faizini %2'ye cekmistir. ABD merkez bankasi (Fed) ise, Eylll
ayina kadar faiz indirimine gitmemis, Eylll, Kasim ve Aralik
aylarinda 3 kez 25’er baz puan faiz indirimine giderek federal
fonlama faiz oranini %3,50-3,75 araligina cekmistir. Japonya
Merkez Bankasi ise gelismis Ulkeler arasinda farklilasarak faiz
artirnnmina gitmistir. Bu ortamda ABD dolar gelismekte olan
Ulke para birimleri karsisinda zayif, kiresel risk istahi thmli
seyretmeye devam etmistir.

Tlrkiye'de Haziran 2023ten beri ekonomik bilylumeyi
Onceleyen para politikasi yaklasimi yerine enflasyonu kontrol
altina almay! 6nceleyen politika yaklasimi benimsenmis, bu
ortamda enflasyon ve enflasyon beklentilerinde kademeli bir
iyilesme saglanmistir.

Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Mart 2024'te
politika faizini %50 seviyesine ylkseltmis; 2024 yili Aralik
ayindan itibaren kademeli bir gevseme sirecine girerek Aralik,
Ocak ve Mart toplantilarinda toplam 750 baz puan faiz indirimi
gerceklestirmis faizleri %42,50'ye ¢ekmistir. Ancak Mart
ayinda siyasi gelismeler neticesinde yurtiginde finansal
piyasalarda meydana gelen oynaklik neticesinde 350 baz puan
faiz artisi yaparak %46,00°ya ¢ikardiktan sonra, faiz indirim
dénglsine Temmuz ayindan itibaren tekrar baglanabilmistir.
Temmuz, Eylil, Ekim ve Aralik aylarinda gerceklestirilen faiz



indirimleriyle birlikte, 1 hafta vadeli repo ihale faiz orani 2025
sonunda %38 oranina gerilemistir.

Klresel piyasalarda, ticaret politikalarina iliskin belirsizliklerin
goélgesinde destekleyici finansal kosullarin etkisiyle temkinli bir
iyimserlik hakim olmustur. Yurt icinde ise enflasyon ve
enflasyon beklentilerinde saglanan iyilesme ile birlikte Glke risk
primindeki disis egdilimi de devam etmistir. Bununla birlikte,
yuksek reel faiz ortami ve enflasyon muhasebesinin sirket
karliliklari (izerindeki baskisi nedeniyle Borsa Istanbul’un
performansi sinirli kalmistir.

2025 yili boyunca Borsa Istanbul, zaman zaman dalgalansa
da, yil boyunca ihmli bir gériinim sergilemistir. Sonucta, 2025
yilinda BIST-100 endeksi %15 yukselirken Tirk lirasinin bir
miktar dedger kaybiyla dolar bazinda %6 kayipla yili
tamamlamistir. Borsa Istanbul’da son birkac yildir hayli canh
seyreden halka arz faaliyetleri dnceki yilinda gerisinde kalarak
zayIf gergeklesmistir.

2024 yili sonunda %37 civarinda seyreden gésterge tahvil faizi
Mart ayinda finansal piyasalarda yasanan oynakhdin etkisiyle
%46’lara yukselmis, TCMB'nin oynakligi dizginlemek Uzere
Onden vyliklemeli parasal sikilasma adimi atmasiyla
dengelenmis, para politikasinin temkinli sekilde
gevsetilmesiyle birlikte yil boyunca dengeli seyretmis yili %34
civarinda kapatmistir. Sabit getirili menkul kiymetlerin islem
hacmi de dnemli artis gostermistir.

Turkiye finansal piyasalarindaki gelismelerin detayl sekilde ele
alindigi bu bélimde, analize uluslararasi karsilastirmalar
cercevesinde baslanacaktir.

Uluslararasi Karsilastirmalar

2025 yilinda, Japonya disindaki baslica gelismis Ulke merkez
bankalarinin enflasyondaki gerilemeye bagli olarak kademeli ve
ihtiyatl parasal gevseme adimlar atmasi finansal kosullan
desteklemistir. ABD’de ylksek bultge agigi, gimrik tarifeleri,
ticaret politikalarindaki belirsizlikler ile tahvil faizlerinin ylksek
seyretmesi hisse senedi dederlemeleri U(zerinde baski
yaratirken, dolarin zayiflamasiyla birlikte sermaye akimlari
gelisen piyasalara yonelmistir.

Bu ortamda, 2025 yilinda borsa getirileri diinya genelinde
pozitif olmustur. Dinyada borsalara kote olan sirketlerin
toplam piyasa dederi %18 artarak 151 trilyon dolar seviyesinde
gerceklesirken, islem hacmi ise %35 artarak 302 trilyon dolar
olmustur. ABD’de borsalarin getirisi pozitif olsa da, codu
gelismis Ulke piyasasinin gerisinde kalmistir. Bu gelismede,
ABD borsalarinin 2025 yilina yuksek dederleme carpanlariyla
baslamasi ve yapay zeka temali blylk teknoloji sirketlerinde
piyasa dederlerinin halihazirda ylksek seviyelere ulasmis
olmasi belirleyici olmustur. Onceki yil dolar bazinda %10 degder
kazanan Borsa istanbul ise, 2025 yilinda en fazla kayip yasayan
borsalardan biri olmus %6 deder kaybetmistir.
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Klresel sabit getirili
menkul kiymet stoku Eylul
2025 itibariyla 158 trilyon

dolardir.

Klresel sabit getirili menkul kiymet stoku 6nceki yila goére %9
artisla 158 trilyon dolara c¢ikmasina ragmen, borsalarda
borglanma araglarinin islem hacmi bir 6énceki yila gére %10
azalarak 41 trilyon dolara inmistir.

Dinya Borsalar Federasyonu Uyesi borsalarda vadeli islem
hacmi faiz sdzlesmelerindeki ylkselisle birlikte bir énceki yila
kiyasla %19 artisla 3,5 katrilyon dolar olarak gercgeklesirken,
opsiyon islemleri borsa yatinm fonu ve pay endeksi
stzlesmelerinin islem hacmindeki azalisla %38 azalarak 1,5
katrilyon dolarin altina inmistir.

44 (lkeden toplanan verilere gbére, bu ulkelerdeki yatirm
fonlarinin toplam buyukltiga ise 2025 yilinda %19 artarak 88
trilyon dolara gikmistir.

Sabit Getirili Menkul Kiymetler

Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank for International
Settlements - BIS) lye ulkelerden yurtiginde ve yurtdisinda
ihrag edilen sabit getirili menkul kiymet stoklarini (SGMK)
derlemektedir.

Aralik 2024 itibariyla BIS'te verisi bulunan 48 ulkenin 145
trilyon dolar olan SGMK stokunun Eylil 2025te 2024 sonuna
kiyasla %9 artisla 158 trilyon dolara yaklastigi gortlmektedir.

Dinya SGMK stokunun yarisindan fazlasi kamu borglanma
araclarindan, %34’l0 ise finansal kurumlar tarafindan ihrag
edilen borglanma araglarindan olusmaktadir.

Eylal 2025 itibaniyla ABD'de kamu ve 6zel kesim kurumlar
tarafindan ihrag edilmis borglanma araglari diinyadaki toplam
sabit getirili menkul kiymet stokunun %38’ini olusturmaktadir.
Siralamada ABD'yi %18 payla Cin ve %7 payla Japonya takip
etmektedir. Ilk on dlkenin tahvil/bono stoku toplam diinya
stokunun %84’Gn0 olusturmaktadir.

SGMK stoku agisindan diinya siralamasinda ilk 10’da yer alan
ABD, Cin, Fransa, Birlesik Krallik, Almanya ve Brezilya gibi
Ulkelerde kamu/6zel sektér dagilimi dengelidir.

SGMK stoku siralamasindaki ilk 10 Ulke arasinda kamu
borclanma araci stokunun toplam sabit getirili menkul
kiymetler icindeki payinin en yiksek oldugu Ulkeler sirasiyla
%?75’er oranla Japonya ve Italya iken, Tiirkiye’de bu oran %76
olarak hesaplanmaktadir.

Tahvil stoku acisindan 10. sirada yer alan Kore'de 6zel sektdr
tahvillerinin toplam igindeki payinin %65 ile nispeten yilksek
oldugu dikkat cekmektedir. Ilk 10 ilke arasinda yer almadig
icin tabloda godsterilemeyen (lkelerden, 11. sirada yer alan
Hollanda’da bu oran %82, 15. sirada yer alan Liksemburg’da
%98, 17. sirada konumlanan Irlanda’da ise %85seviyesindedir.
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Kamu tahvilleri harig birakildiginda diinya genelinde 6zel sektor
borclanma araclarinda finansal kurumlar éne gikmaktadir. Ilk
10 ulke arasinda yer alan Kore ve Cin‘de ise finans disi
kuruluglarin toplam tahvil stokundaki payinin %19 ve %18 ile
diger Ulkelere kiyasla yliksek olmasi dikkat cekmektedir. Diger
tlkeler arasinda Malezya’da %38, Isvicre’de %30, Singapur’da
%28 ve Sili'de %26 payla reel sektér bor¢glanma araclarinin
pay! yuksektir. Tlrkiye igin bu oran hayli distik olup %6 olarak
hesaplanmistir.

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMET STOKU (09/2025, milyar dolar)

Finansal Finans Disi

Kuruluslar kuruluslar LEL Toplam

1 ABD 18,487 8,722 33,082 60,292
2 Cin 9,565 4,890 13,421 27,876
3 Japonya 2,116 748 8,513 11,377
4 | Fransa 2,569 873 3,744 7,185
5 Birlesik Krallik 2,550 592 3,631 6,773
6 Almanya 2,018 351 2,842 5,211
7 Kanada 1,853 660 2,027 4,540
g Italya 795 257 3,135 4,187
9 Brezilya 1,248 269 2,041 3,559
10 Kore 1,258 517 947 2,721
33 Tiirkiye 67 22 284 374
Toplam 53,612 20,643 83,859 158,497

Sabit getirili menkul kiymetlerin (SGMK) organize borsalardaki
ikincil piyasa verileri Dinya Borsalar Federasyonu (World
Federation of Exchanges - WFE) tarafindan yayinlanmaktadir.
Bu bdlimde 67 borsada islem gbéren sabit getirili menkul
kiymetlere iligkin veriler incelenmistir. Bununla beraber, bu
kiymetlerin agirlikli olarak organize borsalar yerine tezgah Ustu
piyasalarda islem gérmesi nedeniyle, verilerin piyasadaki tim
islemleri yansitmadigi goz 6ntinde bulundurulmahdir.

2025 vyilinda borsalarin sabit getirili menkul kiymet
piyasalarindaki islem hacmi bir énceki yila gére %10 azalarak
41 trilyon dolar olarak gerceklesmistir. Bu azalisin dnemli bir
kismi Ispanya ve CME Grubu’ndan ileri gelmektedir.

CME grubu 24 trilyon dolarlik islem hacmiyle ilk sirada yer
alirken, Sanghay Borsasi 4,3 trilyon dolar islem hacmiyle
onceki yila kiyasla 1 sira ilerleyerek ikinci siraya yerlesmistir.
Uzun yillardir ikinci siradaki yerini koruyan Ispanya Borsasi
BME, 2025 yilinda 2 sira gerileyerek 4. siraya inmistir. Ayrica,
Katar'da borsada gerceklesen tahvil islemleri dikkat cekici
sekilde %351 artarak 4 milyar dolara yaklasmistir.

SGMK stoku yiksek olan bazi llkelerin islem hacminde 6ne
cikkmamasinda, islemlerin adirlikla tezgah Ustli piyasada
yapiliyor olmasi etkilidir. Borsa Istanbul’da sabit getirili menkul
kiymet hacmine Borsa disinda yapilip sonradan tescil edilen
islemler de dahil oldugu igin diinya karsilastirmalarinda 6n
siralarda yer aldigi gorilmektedir.

Borsalara kote SGMK sayisi bakimindan verisi incelenen 64
borsa arasinda, Euronext 56.000 kote tahvil sayisi ile ilk sirada
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yer almaktadir. Yani sira, islem hacmi siralamasinda geride
kaldigi igin tabloda yer almayan Liksemburg Borsasi’nda
47.000, Deutsche Boerse’de 36.000 ve Boerse Stuttgart'ta
36.000 civarinda tahvil kote iken, en ylksek islem hacmine
sahip borsalardan Sanghay Borsasinda 35.000’e yakin tahvil
kotedir. Kore Borsasi ile Senzhen Borsasinda kote tahvil sayilari
17.000 civarindadir.

SABIT GETIRiLI MENKUL KIYMET ISLEMLERI (2025

islem Hacmi Kote SGMK Sayisi

(milyar dolar) Ozel Kamu Yabanci Toplam

1 CME Grubu 24,044 - - - 0
2 Sanghay 4,326 21,592 13,546 0 35,138
3 Johannesburg Borsasi 2,934 2,134 129 513 2,776
4 BME Ispanya Borsasi 1,844 371 1,554 0 1,925
5 Senzhen 1,813 2,985 13,546 0 16,531
6 Kore 1,442 10,307 7,003 4 17,314
7 Taipei 1,378 1,828 195 935 2,958
g [Iran Borsasi 759 301 127 0 428
9 Euronext (Avrupa) 542 53,571 2,429 0 56,000
10 Kolombiya 505 497 136 0 633
13 Borsa istanbul 259 1,092 159 0 1,251
Toplam 41,154 285,818

Kaynak: WFE

Pay piyasasl getirilerinde
gelisen piyasalar gelismis
ulkelerden olumlu
ayrismistir.

Borsa Istanbul SGMK islem hacmi 2024 yilina gére dikkat cekici
sekilde dolar bazinda %56 artarak 259 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Dinya borsalar arasinda Borsa Istanbul’'un
siralamasi 1 sira ilerleyerek 13 olmustur. Turkiye'de kote 6zel
sektdr borglanma araci sayisi nispeten ylksek olsa da piyasa
dederi acisindan kamu tahvilleri 6nde gelmekte olup, 2025 yil
itibariyla kesin alim satim islemlerinin %91’i kamu tahvillerinde
gergeklesmistir.

Pay Senetleri

Bu boélimde, pay piyasalari igin diinya borsalari getiri, piyasa
dederi, islem goren sirket sayisi ve islem hacmi agisindan
siralanarak incelenmektedir.

Borsa endekslerinin genelde iyi performans goésterdigi 2025
yilinda, gelismekte olan (lkelerdeki getiriler gelismis
Ulkelerden daha yliksek olmustur. BIST-100 endeksi ise dolar
bazinda zarar kaydetmistir. Kiresel islem hacmi ile kote
sirketlerin piyasa dederi de dolar bazinda %18’er artis
godstermistir.

Endeks Getirileri

Gelismis Ulke merkez bankalar ticaret politikalarina iliskin
belirsizlikle  birlikte para politikasini  temkinli  olarak
gevsetmistir. 2025 vyilinda gelismekte olan Ulke merkez
bankalari ise, gelismis Ullke merkez bankalarini izleyerek faiz
indirimlerine baslasa da, bazi gelismekte olan lilkeler enflasyon
goérinimia ve ekonomik blylime gibi ulusal ekonomik
gelismelere bagli olarak daha temkinli adimlar atmustir.
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Bu ortamda yatirnmcilarin risk istahi yil boyunca temkinli
seyretmis, Avrupa hisse senetleri makul dederlemelerle islem
gérmelerinin de etkisiyle ABD pay senetlerine kiyasla belirgin
sekilde daha iyi performans gdstermistir.

23 gelismis ve 24 gelismekte olan Ulkenin biylk ve orta élgekli
sirketlerinin performansini yansitan MSCI ACWI endeksine
bakildiginda; endeksin 2025 senesini dolar bazinda %22,9
kazangla tamamladigi gortlmektedir. Bununla beraber, gelisen
piyasalar endeksi yili daha ylksek, %34,4 oraninda, bir
kazangla tamamlamistir.

Tiurkiye'de 6demeler dengesi istatistikleri incelendiginde, 2024
yilinda pay senetlerinden 2,5 milyar dolarlik ¢ikis yasanirken,
2025 yilinda 2,1 milyar dolarlik sermaye girisi gézlenmistir.

2025 vyilinda 91 borsanin 82'sinde ana endeks degerleri
artmisken, sadece 9 borsanin kayipla yili tamamladigi
gorilmektedir. Ana endeks verilerine gdre organize borsalar
arasinda ABD dolari cinsinden en fazla getiriyi saglayan borsa
%247 ile Malavi Borsasi olmustur. Bu gelismede, Malavi'de
yuksek enflasyon ortaminda hane halkinin enflasyondan
korunma refleksiyle pay senetlerine yénelmesinin, hem halka
acik sirket sayisinin (17) sinirli, hem de halka aciklik oraninin
sinirh olmasinin etkileri oldugu dislintlmektedir.

2025 yilinda getiride zirveye ulasan Malavi'yi, %152 getiri ile
Gana Borsasi, %111 getiri ile Zambiya Borsasi izlemistir. Kore
Borsasi %80 getiri ile dérdinct sirada yer alirken, Cek
Cumbhuriyeti'ndeki Prag Borsasi %79 getiriyle 5. sirada yer
almistir.

ABD ekonomisinin destekleyici finansal kosullar altinda gucgli
performans sergilemesi ve teknoloji alanindaki gelismelerin
yatirnmci ilgisini canli tutmasiyla birlikte, teknoloji sirketlerinin
agirlikta oldugu Nasdag endeksi vy %20 kazangla
tamamlamistir. Avrupa’nin énde gelen borsalarinin getirileri ise
ABD borsalarinin getirilerini asarak, DAX (Almanya) getirisi
%39, FTSE-100 (Birlesik Krallik) %35, CAC-40 (Fransa) %?24
olmustur.

En fazla kayip yasanan 10 borsa arasinda 4’Ginin Asya, 1‘inin
ise Guney Amerika Ulkeleri oldugu gorulmustir. Arjantin,
Danimarka ve Irak borsa endeksinin dolar bazinda %10’dan
fazla kayip yasadigi dikkat cekmektedir.

2024 yilinda dinyada dolar bazinda 37. sirada gelen Borsa
Istanbul, 2025 yilinda ise %6 deder kaybiyla en fazla deger
kaybeden 7. borsa olmustur. BIST-100 endeksi dolar bazinda
performansiyla hem MSCI gelisen piyasalar endeksinin (%34)
hem de MSCI dinya endeksinin (%22) getirisinin gerisinde
kalmistir.
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ABD DOLARI BAZINDA ENDEKS GETiRILERI (2025)

ilk 10 Borsa Son 10 Borsa
1 Malavi Borsasi 247.6%  Arjantin Borsasi -14.3%
2 Gana Borsasi 152.4% Danimarka Borsasi -14.0%
3 Zambiya Borsasi 111.4% Irak Borsasi -10.1%
4 Kore Borsasi 79.5% Banglades Borsasi -9.0%
5 Gek Cumh. Borsasi 78.8%  Filipinler Borsasi -8.3%
6 Kolombiya Borsasi 78.0% Jamaika Borsasi -7.3%
7  Israil Borsasi 73.4% BIST-100 -5.7%
8 Sili Borsasi 70.4% Yeni Zelanda Borsasi -4.9%
9 Slovenya Borsasi 69.2% Tayland Borsasi -3.2%
10 Ispanya Borsasi 68.8% Izlanda Borsasi 0.2%

Kaynak: Rasyonet
Piyasa Degeri

Endekslerdeki artisa paralel olarak verisi incelenen 89 borsayi
. o . N iceren kiresel piyasa dedgeri 2025 yilinda bir 6énceki yil sonuna
Piyasa degerl_ne gore gdre %18 artarak 151 trilyon dolar seviyesine gikmistir.
bakildiginda Borsa Istanbul
dinyada 29. siradadir. 2025 yilinda dinya borsalarindaki toplam piyasa dederindeki
artisin %30’unun Nasdaq OMX’in piyasa dederindeki artistan
ileri geldigi, ABD borsalarinin toplam piyasa dedgerinin %46’sini
olusturdugu goérialmektedir.

BORSALARIN PIYASA DEGERI (2025)

Piyasa
Degeri Piyasa Piyasa
. (milyar Degeri Degeri/
Ulke dolar) Payi GSYH
1 Nasdag OMX ABD 37,536 24.9% 122.0%
2 New York Borsasi ABD 31,402 20.8% 102.1%
3 Sanghay Gin 9,270 6.2% 47.2%
4 Euronext (Avrupa) Hollanda, Belgika, Fransa, Portekiz, Norveg, italya 7,880 5.2% 140.1%
5 Japonya Japonya 7,611 5.1% 171.6%
6 Senzhen Gin 6,188 4.1% 31.5%
7 Hong Kong Hong Kong 6,089 4.0% 1425.0%
8 Bombay Hindistan 5,290 3.5% 135.1%
9 Ulusal Hindistan Hindistan 5,270 3.5% 134.6%
10 TMX Grubu Kanada 4,606 3.1% 198.6%
29 Borsa Istanbul Tirkiye 404 0.3% 25.3%
Toplam* 150,701 100% 81.3%

Kaynak: IMF, WFE, TUIK
* Cifte kotasyondan 6tlrid Ulusal Hindistan Borsasi toplama dahil edilmemistir.

Piyasa dederi agisindan 2025 yilinda dinya birinciligine
ylkselen Nasdaq Borsasi, bir dnceki yila gére %23 deder
kazanmistir. Dlnya siralamasinda Nasdaq’in ardindan 2. gelen
New York Borsasi (NYSE) ise %1 deder kaybetmistir. Bu iki
borsa beraber ele alindiginda; ABD borsalarindaki sirketlerin
toplamda 69 trilyon dolarlik bir piyasa dederine sahip oldugu
gorilmektedir.

2025 yilinda ilk 10’a giren borsalar arasinda, 2024 yilina goére
gorilen en dikkat gekici dedisiklik Senzhen Borsasi’'nin piyasa
dederinde gozlenen %37'lik artisla 3 sira ilerlemesi olmustur.

Avrupa’nin en blylgu olan 7,9 trilyon dolar piyasa degeri ile
Hollanda, Belgika, Fransa, Portekiz, Norveg ve Italya borsalarini
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iceren Euronext Borsasi ile Uzak Dodgulu Sanghay’in ardindan
4. sirada yer alarak toplam piyasa dederinin %5,2'sini
olusturmustur.

2025 yilinda Borsa Istanbul'daki sirketlerin piyasa dederi %7
artarak 404 milyar dolara ¢ikmistir. Borsa Istanbul’'un diinya
siralamasindaki yeri 6nceki yila kiyasla 1 sira gerileyerek 29.
siraya inmigtir.

Borsalarin piyasa dederinin, bu borsalarin yer aldigi Ulkelerin
milli gelirine orani, pay senedi piyasasinin Ulke ekonomisindeki
yeri icin goOsterge niteligindedir. 2025 sonunda borsalarin
toplam piyasa dederinin ilgili Glkelerdeki toplam GSYH'ya orani
%81 dir.

Bu karsilastirmada, milli gelirinin 14 kati piyasa blyuklugine
sahip olan ve Cinli sirketler tarafindan tercih edilen Hong Kong
dikkat cekmektedir.

Dolar bazinda hesaplandiginda Borsa Istanbul’un piyasa degeri,
Onceki yila kiyasla 4 puan azaligla Turkiye milli gelirinin
%25'ine gerilemistir.

Kote Sirket Sayisi

2025 sonu itibariyla incelenen 87 borsa toplaminda, borsalara
kote olan vyerli ve vyabanc sirketlerin sayisi 54.000'e
yaklasmistir. WFE tanimi yatirnm fonlar ile holdingleri harig
tutmaktadir.

Dlnya genelinde
borsalarin piyasa
degerinin milli gelire
orani ortalama %81'dir.

BORSAYA KOTE OLAN TOPLAM SiRKET SAYISI (2025)

Sirket Sayisi Yerli Yabanc|T°plamdpaakyI
1 Bombay Borsasi 5,577 5,577 0 10.4%
2 Japonya Borsasi 3,947 3,942 5 7.4%
3 TMX Grubu 3,701 3,661 40 6.9%
4 Nasdag OMX 3,342 2,319 1,023 6.2%
5 Ulusal Hindistan Borsasi 2,933 2,933 0 5.5%
6 Senzhen Borsasi 2,887 2,887 0 5.4%
7 Hong Kong Borsasi 2,686 2,508 178 5.0%
8 Kore Borsasi 2,674 2,653 21 5.0%
9 Sanghay 2,302 2,302 0 4.3%
10 New York Borsasi 2,147 1,588 559 4.0%
24 Borsa Istanbul 570 569 1 1.1%
Toplam 53,504 49,122 4,382 100.0%

Kaynak: WFE, Bombay Borsasi
Cifte kotasyondan 6tlirti Ulusal Hindistan Borsasi toplama dahil edilmemistir.

Incelenen borsalar arasinda en fazla sirketin borsaya kote
oldugu borsa Bombay’dir. islem hacminde énde gelen borsalar
arasinda yer almayan Bombay Borsasina 5.600’e yakin sirket
koteyken, hemen ardindan gelen Japonya Borsasi ve Kanadali
TMX grubunda sirasiyla 3.947 ve 3.701 sirket borsaya kotedir.

Incelenen borsalar arasinda en fazla yabanci sirket 1.023 ile
Nasdaq ABD’de kote iken, ilk 10 siralamasinda yer almayan
Viyana Borsasi'na kote olan sirketlerin %93’Unld yabanci
sirketler olusturmaktadir. En fazla oranda kote olan yabanci
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sirket siralamasinda Viyana Borsasini %75 ile Liksemburg
izlemektedir. Bu Ulkelerin ardindan %70 ile Namibya, %58 ile
Cekya’da bulunan Prag Borsasi gelmektedir.

Borsaya kote olan sirket sayisi bakimindan ilk 10 borsa, verileri
derlenen borsalardaki toplam kote sirket sayisinin %60nI
olusturmaktadir.

Borsa Istanbul WFE’ye Ana Pazar, Yildiz Pazar, Yakin izleme
Pazar ve Gelisen Isletmeler Pazarina (menkul kiymet yatirm
ortakhklari ile borsa yatinm fonlarn harig) kote sirketlerin
verilerini bildirmektedir. 2025 sonunda bu piyasalara kote 570
adet sirket ile Borsa Istanbul incelenen borsalar arasinda
onceki yilda oldugu gibi 24. sirada yer almaktadir. Mevcut
durumda sadece 1 yabanc sirket Borsa Istanbul’a kotedir.

. Islem Hacmi
Borsa Istanbul pay
senedi islem hacmi Dinya borsalarindaki toplam piyasa degerinin %18 arttigi 2025
bakimindan diinya yilinda, pay senedi islem hacmi ise %35 artarak 302 trilyon
borsalari arasinda 18. dolar olarak gergeklegmistir.

sirada yer almistir. 2025 yilinda islem hacmi biyikligiyle 6nde gelen 10 borsa
arasinda islem hacminin dolar cinsinden en fazla arttigi borsa
%94 ile Hong Kong Borsasi olmustur. islem hacminin en fazla
arttigi diger borsalar ise %2924 ile Seyseller Borsasi, %308 ile
Botsvana Borsasi ve %291 ile Kolombo Borsasi olmustur.

ABD borsalari, piyasa dederi bakimindan oldugu gibi islem
hacminin de en yilksek oldugu borsa olarak listenin ilk
siralarinda yer almaktadir. Piyasa dederi bakimindan birinci
sirada yer alan Nasdag ABD’nin islem hacmi dnceki yila kiyasla
%36 artarak 128 trilyon dolara cgikmistir. Piyasa dederi
Nasdaqg'tan 6 trilyon dolar distik olan New York Borsasi ise 41
trilyon dolarlik islem hacmiyle ikinci siradadir.

2025 yilinda Kore disarida birakildiginda Asya borsalarinin
islem hacminin onceki yila kiyasla hayli arttigi dikkat
cekmektedir. Islem hacmi siralamasinda (glincli sirada
konumlanan Senzhen Borsasi’'nin islem hacmi %66 artarken,
Sanghay ve Japonya borsalarinin islem hacmi sirasiyla %61 ve
%15 artmistir.

PAY SENEDIi iSLEM HACMI (2025

islem Hacmi Toplamdaki Hacim/Piyasa

(milyar dolar) Pay Degeri
1 Nasdag OMX 127,520 42.0% 339.7%
2 New York Borsasi 41,405 13.6% 131.9%
3  Senzhen Borsasi 33,772 9.1% 545.8%
4  Sanghay Borsasi 24,127 6.7% 260.3%
5 CBOE ABD 20,134 7.2% -
6 Japonya Borsasi 10,067 3.9% 132.3%
7  CBOE Avrupa 8,539 2.5% -
8 Hong Kong Borsasi 6,123 1.4% 100.6%
9  Kore Borsasi 3,382 1.5% 122.7%
10 Euronext (Avrupa) 3,097 1.1% 39.3%
18 Borsa istanbul 1,028 0.5% 260.0%
Toplam 301,449 100% 193.3%
Kaynak: WFE
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Diger taraftan, sagladiklari dustik maliyet, hizli islem ve tek
merkezden bircok piyasaya ulasabilme gibi imkanlar ile
alternatif islem platformlari da son yillarda yatinmcilarca tercih
edilmektedir. Onemli alternatif islem platformlarindan biri olan
CBOE ABD'nin islem hacmi 6nceki yila kiyasla %25 artsa da
siralamada 1 sira gerileyerek besinci siraya yerlesmistir.
Avrupa’da isleyen platform CBOE Avrupa’da islem hacmi 6nceki
yila kiyasla %54 artmistir. Bu iki platformda, 2025 yilinda,
dinya borsalarinda gerceklesen islemlerin %10u yapilmistir.

Borsa Istanbul’da pay senedi islem hacmi énceki yila kiyasla
dolar bazinda sadece %2 artarak 1 trilyon dolara ulasmis ve bu
gelismeyle dinya siralamasinda bir basamak ilerleyerek 18.
siraya cikmistir.

Pay senedi islem hacmini toplam piyasa dederine oranlayarak
hesaplanan pay senedi devir hizinin ylksek olmasi likit bir
piyasaya isaret ederken, ayni zamanda bu borsadaki
yatirnmcilarin  portféylerini  daha kisa vadeli olarak
degerlendirdiklerini gostermektedir. 2025 yilinda Cinli Senzhen
Borsasi %546 devir hizi ile dinyanin en likit piyasasi olurken,
Senzhen'i %358’lik oran ile Tayvanli Taipei, %340 ile ABD’li
Nasdaq, %260 ile Cinli Sanghay ve Borsa Istanbul izlemistir.

Vadeli Islemler ve Opsiyonlar

Dinya Borsalar Federasyonu 38 borsada islem géren vadeli
islem ve opsiyon sdzlesmeleri verilerini derlemektedir. ABD
dolari cinsinden verilen hacimler, temsili dederleri (notional
value) ifade etmektedir.

2025 yilinda borsalarda gergeklesen toplam vadeli islem hacmi
bir 6nceki yila gére %19 artarak 3,5 katrilyon dolar olmustur.
Vadeli islemlerdeki artista faize dayali kontratlardaki artis rol
oynamistir. Ayni ddnemde islem gdren sézlesme sayisi ise %6
artarak 31 milyara yaklasmistir. Opsiyon sozlesmeleri islem
hacmi ise %12 artarak 2,7 katrilyon dolara yaklagsmistir.

DUNYA BORSALARINDA DAYANAK BAZINDA VADELI ISLEM VE

OPSIYON SOZLESMELERI iSLEM HACMI (2025

islem Miktari islem Hacmi

(milyon adet) (milyar dolar)
Vadeli islem S6zlesmeleri 30,949 3,507,961
Faiz 6,430 2,868,561
Pay Senedi Endeksi 7,119 358,806
Emtia 9,394 227,410
Doviz 1,823 46,511
Pay Senedi 6,180 6,635
Borsa Yatirim Fonu 3 37
Opsiyon Sozlesmeleri 110,827 2,666,610
Faiz 1,216 534,700
Pay Senedi Endeksi 36,250 820,068
Emtia 62 32,665
Doéviz 62 1,575
Pay Senedi 61,015 38,004
Borsa Yatirim Fonu 12,222 1,239,597

Kaynak: WFE
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Dinyadaki borsalarda
gerceklestirilen vadeli
islemlerinin %69'u
Sikago Ticaret
Borsasinda
yapilmaktadir.

Sozlesmelere dayanak varliklara goére bakildiginda vadeli
islemlerde en bilylk payin faiz s6zlesmelerinde, opsiyonlarda
ise borsa yatinm fonu sézlesmelerinde oldugu gorilmektedir.
Turkiye'deki dadilm ise kiresel edilimden ayriimaktadir.
Raporun ilerleyen kisimlarinda goérilecegi Uizere Borsa
Istanbul’da vadeli islemlerde pay senetleri, opsiyon
islemlerinde ise doviz sdzlesmeleri agirliktadir.

Borsalar vadeli islem hacimlerine gore siralandiginda Sikago
Ticaret Borsasi (CME Grubu), kiyaslamada bir 6nceki yil oldugu
gibi 2,4 katrilyon dolarlik islem hacmiyle ilk sirada gelmektedir.
Dinyadaki borsalarda gergeklesen vadeli islemlerin %69'u bu
borsada yapilmaktadir. Bu pay 6nceki yila 3 puan azalmistir.

ICE Tdrev Avrupa ve Deutsche borsalari ise toplam hacmin
%21ini olusturmustur. ilk 10’da yer alan iki Cinli borsanin payi
%?2,2 iken, Brezilya borsasindaki vadeli islem hacmi toplamin
%1,2'si kadardir.

DUNYA BORSALARINDA VADELI ISLEM HACMI (2025

islem Hacmi Toplamdaki Pay

(milyar dolar) (%)
1 Sikago Ticaret Borsasi 2,414,275 68.8%
2 ICE Tirev (Avrupa) 566,944 16.2%
3 Deutsche 177,164 5.1%
4  ASX Grubu 50,262 1.4%
5 BM&F Bovespa 42,404 1.2%
6 Sanghay Tur. Bor. 41,062 1.2%
7 Montreal Borsasi 38,709 1.1%
8 CFFEX-Cin 36,404 1.0%
9 Londra Metal Borsasi 27,373 0.8%
10 | ICE Turev (ABD) 18,999 0.5%
26 Borsa Istanbul 570 0.02%
Toplam 3,507,975 100.0%
Kaynak: WFE

2025 yilinda ilk 10’da yer alan ve vadeli islem hacmini 6énceki
yilin ayni dénemine kiyasla %40 artiran borsa Cin’de yer alan
Finansal Vadeli Islem Borsasi (China Financial Futures
Exchange) olmustur. Bu artista endeks ve faiz vadeli islemleri
etkili olmustur. 2024 yilinda 8. sirada yer alan ABD’de yer alan
ICE Turev Borsasi’'nin vadeli islem hacmi 2025 yilinda %36
azalmis, 2 sira gerileyerek 10. siraya yerlesmistir.

2025 yilinda vadeli islem hacminde en dikkat gekici sigramayi
yapan Meksika Borsasi'nin islem hacmindeki artis 68 kat
olurken, 11 sira ylkselerek 17. siraya ¢gikmistir. Bu artista faiz
vadeli islemlerin etkisi gérdlmustir.

Borsa Istanbul’da 2025 yilinda toplam vadeli islem hacmi 2024
yilina gére %22 artarak 570 milyar dolara gikmistir. Borsa
Istanbul’'un vadeli islem hacimleri siralamasindaki yeri énceki
yilla kiyasla 1 sira gerileyerek 26. siraya inmistir. Islem
hacmindeki artisa ragmen Borsa Istanbul’'un kiiresel vadeli
islemlerdeki pay! ihmal edilebilir dizeydedir.
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DUNYA BORSALARINDA OPSIiYON iSLEM HACMI (2025)

islem Hacmi Toplamdaki Pay

(milyar dolar) (%)
1 BM&F Bovespa 1,119,398 42.0%
2 NSE-Hindistan 649,932 24.4%
3 Sikago Ticaret Borsasi 529,242 19.8%
4 ICE Turev (Avrupa) 126,598 4.7%
5 MIAX 67,027 2.5%
6 Nasdaq (ABD) 65,569 2.5%
7 Kore Borsasi 44,527 1.7%
8 Deutsche 26,500 1.0%
9 MCX-Hindistan 10,935 0.4%
10 Sanghay Borsasi 6,734 0.3%
29 Borsa Istanbul 10.0 0.00%
Toplam 2,666,610 100.0%
Kaynak: WFE

Dinya borsalarindaki opsiyon islemlerinde 1,1 katrilyon dolar
hacim ile Brezilya Borsasi’'nin ilk sirada yer aldigi ve toplam
opsiyon islemlerinin  %42'sinin bu borsada yapildid
gorulmustdir.

2024 yihinda ilk sirada yer alan Ulusal Hindistan Borsasi’'nin
opsiyon islem hacmi, pay endeksini dayanak alan opsiyon
sOzlesmelerinin islem hacmindeki azalisa bagl olarak %38
gerilemis borsanin islem hacmi payi 20 puana yakin azalmis
ikinci siraya gerilemistir.

2025 yilinda opsiyon islemlerinde Ggincl sirada, 529 trilyon
ABD dolan islem hacmiyle Sikago Ticaret Borsasi (CME) yer
almistir. Ayni dénemde bu borsada opsiyon islem hacmi %5
azalirken, Avrupa’daki ICE Tlrev Borsasi'nin islem hacmi %40
artis gostermistir. Boylelikle CME'nin islem hacmindeki payi 4
puan azalirken, ICE Tirev Borsasi'nin payi 1 puan artmistir.

2024 yilinda oldugu gibi 2025 yilinda da besinci siradaki yerini
koruyan Miami Borsasi’'nin islem hacmindeki artis orani %56
olmustur.

Borsa Istanbul opsiyon piyasasinda islem hacmi, dévizi
dayanak alan kontratlardaki artisin etkisiyle %113 artarak 10
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Borsa Istanbul’'un diinya
siralamasindaki yeri 1 sira gerileyerek 29. siraya inmis, kiresel
islemlerdeki pay! ihmal edilebilecek diizeyde seyretmistir.

Yatirim Fonlari

Yatirnm fonlarina iliskin analiz icin ABD Yatinm Kuruluslari
Enstitiisi (Investment Company Institute - ICI) tarafindan
derlenen bilgilerden yararlanilmistir. ICI; yatinm fonlari, borsa
yatirnm fonlari ve yatirnm ortakliklari ile ilgili verileri 44 (ilkeden
toplayarak yayinlamaktadir. Emeklilik fonlari ise verilere dahil
degildir.

Dlnyadaki yatirim fonlarinin toplam blyUkligi 2024 sonuna
gbre %19 artarak 2025 sonunda 88 trilyon dolara gikmistir.
ABD, 45 trilyon dolarlik yatirrm fonu portfoyld ile dinya
siralamasinda ilk siradadir. Bu tutar ayni zamanda dlinya
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Dinyadaki yatirim
fonlarinin milli gelire
orani %89 iken,
Turkiye'de bu oran
%11’de kalmaktadir.

genelindeki toplam vyatirrm fonu buaydkligunin %51’ini
olusturmaktadir.

Liksemburg, vergi ve operasyonel alanlarda sundugu
olanaklardan dolayr yatinrm fonu ve yatinm ortakhdr gibi
kolektif yatirirm kuruluslarinin kiiresel merkezi konumundadir.
Avrupa’da pek cok fon Liksemburg’da kurulmakta ancak
paylar diger Ulkelerdeki yatirimcilara satilmaktadir.

2025 yilinda Liksemburg’un milli geliri 101 milyar dolar iken,
yatirim fonu blyUkligu 7,3 trilyon dolar olmustur. Siralamada
Liksemburg’dan sonra gelen Irlanda da benzer sekilde
sundugu firsatlar ile kolektif yatinm sirketlerinin alternatif
merkezi haline gelmeyi hedeflemektedir. irlanda, 6,5 trilyon
dolarlik portfoy buyukligu ile dunyada Uclncl sirada yer
almaktadir.

MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARI (2025)

Yatirhbm Fonlari Toplamdaki Fon Portfoyii /

(milyar dolar) Pay GSYH

1 ABD 44,755 50.9% 145.5%
2 Luksemburg 7,284 8.3% 7205.0%
3 Irlanda 6,481 7.4% 902.4%
4 Cin 5,358 6.1% 27.3%
5 Almanya 3,254 3.7% 64.5%
6 Fransa 3,193 3.6% 94.8%
7 Japonya 2,716 3.1% 61.2%
8 Ingiltere 2,465 2.8% 61.6%
9 Kanada 2,427 2.8% 104.6%
10 Brezilya 1,956 2.2% 85.8%
25 Tiirkiye 146 0.2% 11.4%
Toplam 87,957 100.0% 89.2%

Kaynak: ICI, IMF, TUIiK

Tarkiye'nin yatirm fonu bayudklugunt dikkat cgekici sekilde
dolar bazinda %53 artirarak dinya siralamasindaki yerini 27.
siradan 25. siraya ylkselttigi gorilmektedir.

Verisi derlenen (lkeler arasinda siralamada basi ¢eken 10
Ulkenin yatinm fonu portfoy blyUkligl, toplam portfoy
bayukligunin %91’ini olusturmaktadir.

Toplam yatinm fonu portféy blyUkliginin incelenen
Ulkelerdeki milli gelire orani %89’dur. Tlrkiye'de ise yatirm
fonu portféylerinde son yillarda kaydedilen bliyiimeye ragmen
bu oran %11’de kalmaktadir.

ICI, yatinm fonlarinin tlrlerine goére dagilimina iligkin
istatistikler de yayinlamaktadir. Tabloda, 2025 sonu itibariyla
bir 6nceki tabloda yer alan ve yatirm fonu buyukligu en
ylksek ilk 10 tlkedeki fonlarin kirihimi verilmistir.

Dinya genelindeki toplam fonlarda pay senedi fonlarinin orani
%48 iken, Tlrkiye’de menkul kiymet yatirim fonlarinin sadece
%?2'si pay senedi fonlarindan olusmaktadir. Serbest fonlar
iceren diger kategorisi Turkiye'deki fonlarda en adirlikli olan
tlirdtr. Dinyada yatinm fonlarinin tirlerine gére dagiliminda
2025 yilinda pay senedi fonlarinin agirigi degismezken, para
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piyasasi fonlarinin agirhdi 1 puan azalarak %15, diger fonlarin
agirliginin ise 1 puan artarak %8 olmustur.

Dinyada pay senedi fonlarinin en adirlikta oldugu Ulke %94
oranla Japonya iken, tahvil bono fonlarinin en agirlikta oldugu
Ulke %61 ile tabloda yer almayan Polonya’dir. Dinyadaki
toplam yatirm fonu buyUklGganin %51’ine sahip ABD’deki
fonlarin %61'ini pay senedi fonlari olusturmaktadir.

YATIRIM FONLARININ TURLERINE GORE DAGILIMI (2025)

P Tahvil- Par .

Seneacl‘; aBono Piyasaa:l LTt {0
ABD 60.6% 17.3% 17.3% 4.0% 0.8%
Liksemburg 34.5% 24.1% 10.6% 17.9% 13.0%
irlanda 43.9% 21.1% 16.4% 5.8% 12.8%
Cin 16.2% 29.2% 40.1% 9.8% 4.7%
Almanya 19.2% 17.2% 0.5% 41.5% 21.5%
Fransa 15.7% 13.8% 15.7% 12.1% 42.7%
Japonya 94.3% 0.7% 3.9% 0.0% 1.0%
Birlesik Krallik 55.1% 10.2% 1.7% 15.4% 17.7%
Kanada 45.4% 14.6% 3.1% 34.1% 2.8%
Brezilya 7.1% 46.8% 7.2% 17.8% 21.1%
Tiirkiye 2.0% 2.2% 18.8% 1.1% 75.9%
Toplam 48.4% 18.9% 15.1% 9.7% 7.9%

Kaynak: ICI

Tayvan, Glney Kibris, Lihtenstayn, Kore ve Fransa gibi bazi TR
Ulkelerin fon dagdihminin blyldk bdliminin diger kategorisi Turkiye'de yatinm
altinda siniflandigi gérilmektedir. ICI siniflamalarina gére bu fonlam_nc;la puay .
kategori serbest yatirim fonu, garantili fon ve gayrimenkul fonu ~ Senedinin agirligi %?2
gibi alternatif yatinm fonlarini ya da hakkinda siniflama igin  ile hayli sinirhidir.
yeterli bilginin mevcut olmadigi fonlari icermektedir.

2025 yilinda ICI verilerine gdre dinya genelinde yatirim
fonlarina toplam 3,5 trilyon dolar tutarinda sermaye girisi
olmustur. En blylk giris 1,34 trilyon dolar ile tahvil fonlarina
olurken, para piyasasi fonlarina ise 1,3 trilyon dolar giris
yasanmistir.

Tirkiye'de ise raporun ilerleyen kisimlarinda incelenecedi lizere
2025 yilinda sermaye girisleri adirlikla serbest fonlar ile para
piyasasi fonlarinda gergeklesmistir.

YATIRIM FONLARINA FON NAKIT AKISI (milyar dolar)

Fon Tiirii 2021 2022 2023 2024 2025
Pay Senedi 1,123 -2 231 909 464
Para Piyasasi 672 161 1,506 1,528 1,304
Borglanma Araglari 1,195 -259 631 1,352 1,338
Karma* 623 -64 -261 -184 99
Garantili -7 -1 1 1 4
Gayrimenkul 33 35 15 5 0
Diger 298 134 178 216 341
Toplam 3,937 4 2,301 3,827 3,551
Kaynak: ICI
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2025 yilinda altin ve faiz
getirisi sunan urunler
yatirimcilara reel kazang
saglamistir

Finansal Araclarin Getirileri

Yatirim aracglarinin karsilastirmali getirilerinin sunuldugu bu
bélimde TL ve doéviz cinsinden mevduat, 6zel sektdér ve kamu
borglanma araglari, pay senedi, altin yatinmlan ile bu Grinlere
yatirrm yapan fonlarin getirilerinin karsilastirmasi yapilmistir.
Mevduat getirileri igin TCMB veri bankasindan alinan ortalama
faiz oranlan kullanilmistir. Dénem basinda yapilan 3 aylk
mevduatin geri dénisinde anapara ve faiziyle beraber ayni
vadeyle tekrarlandidi varsayillmistir. Bu islemlere iliskin
getiriler, gelir vergisi kesintisi g6z énine alinarak sunulmustur.
Altin fiyatlar icin Borsa Istanbul’da gergeklesen islemlerde
olusan referans TL/kg fiyatlari alinmistir. Borsa Istanbul’'da
islem goren sirketlerin getirisi icin BIST-100 getiri endeksi
kullanilmistir. Fiyat endeksinden farkh olarak getiri endeksi,
nakit temetti &demelerinin endeks igerisindeki paylarin
adirliklar oraninda yatirildigi varsayimiyla hesaplanmaktadir.
Dedisken faizli 6zel sektor tahvilleri ve devlet i¢ borglanma
senetlerinin yani sira pay senedi ve borglanma araci agirhkh
fonlarin getirilerini hesaplamak igin BIST-KYD endeksleri
kullanilmistir.

Borsa Istanbul tarafindan hesaplanan BIST-KYD Borclanma
Araclari Endeksleri, piyasa dederi agirhikhh endeksler olup,
borclanma araglarinin piyasa dederi, toplam nominal tutarin
agirlikh  ortalama takas fiyati ile carpilmasi suretiyle
hesaplanmaktadir. BIST-KYD Fon Endeksleri ise esit agirlikli
endeks vyapisina sahip olup, endekslerin getirisi, endeks
kapsaminda yer alan fonlarin getirilerinin aritmetik ortalamasi
alinarak hesaplanmaktadir.

Emeklilik yatinm fonlarinin getirisi icin Emeklilik Gézetim
Merkezi (EGM) tarafindan hesaplanan fonlarin net varlik
degerleri ile adirhklandirilarak hesaplanan fon endekslerinin
getirilerine yer verilmistir. EGM Tum endeksi, emeklilik yatirim
fonlari, otomatik katilm fonlar ile devlet katkisi fonlarindan
olusan toplam emeklilik yatinm fonu evrenini ifade etmekte
olup, tabloda ayrica bireysel emeklilik ve otomatik katihm
sistemine yonelik fonlar faizli ve faizsiz seklinde gruplanarak
belirtiimektedir. Bu gruplara devlet katkisi fonlari dahil degildir.

2025 yilinda reel anlamda en ylksek kazang saglayan arin
altin olmustur. %104 getiri saglayan altin, reel olarak %56
getiri saglamistir. Raporun ilerleyen kisimlarinda goérilecegi
Uzere portfoylerinde kiymetli madenlerin agirlikta oldugu o6zel
emeklilik fonlari da sistem katilimcilarina reel getiri saglamistir.

TLREF'in  yillk getirisi ise %55 olmustur. Boylelikle
dederlendirmeye alinan alternatifler arasinda, 2025 yilinda en
yUksek getiriyi (%58) faizleri agirlikla TLREF'e endeksli olan
dedisken faizli 6zel sektor tahvilleri saglamis, %31’G bulan
TUFE artigi ile bakildiginda reel anlamda yatirnmcilarina %21
kazang saglamistir. Benzer sekilde 3 aylik TL mevduat da reel
anlamda tasarruf sahiplerine %12 getiri saglamistir.
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TCMB'nin 2025 yilinin ilk geyredinde faiz indirimlerine devam
etmesiyle tahvil faizleri geri gekilse de, Mart ayinda yasanan
oynaklikla faizlerde sigrama yasanmistir. Nisan ayinda énden
yuklemeli bir parasal sikilasma adimi atilmasiyla tahvil
faizlerinde kademeli sekilde geri cekilme yasanmistir. Bu
ortamda DIBS getirileri %38 civarinda gergeklesmistir.

Getirisi %17'de kalan BIST-100 endeksi yatirimcilari reel
anlamda %11 oraninda kayba ugratirken, pay senedi agirlikh Y_ab.anCI para
yatinm fonlari 2025 yilinda %20 oraninda getiri saglayarak Clnsinden mevduat
birikimlerini yatinm fonlarina yonlendiren vyatinmalarin  reel kayba yol
endeksin hafif Uzerinde getiri elde etmesini saglamistir. agmistir.

Tirk lirasinin dedger kazanmasiyla doviz tevdiat hesaplarinin ve
yabanci para birimlerinin getirisi enflasyonun hayli altinda
kalmistir. Uygulanan ekonomik program cergevesinde doviz
kurlarinda artisin sinirli kalmasi dolar ve avro cinsinden
yatirmlarin reel kayip yasamasina sebep olmustur.

SECIiLMiS YATIRIM ARACLARININ GETIRiSI

2021 2022 2023 2024 2025

Altin 71.9% 43.3% 80.5% 52.4% 104.4%
EGM Faizsiz BES Endeksi 52.0% 58.6% 63.6% 48.3% 84.9%
BIST-KYD OSBA Degisken Endeksi 21.4% 18.5% 28.3% 66.6% 57.5%
EGM TUM Endeksi 36.3% 65.1% 61.4% 46.3% 55.2%
3 Aylk Turk Lirasi Mevduat 16.9% 16.9% 31.0% 52.8% 45.9%
EGM Faizli BES Endeksi 39.4% 64.6% 65.9% 45.8% 44.0%
Borglanma Araci Agirlikli Yatirim Fonlari Endeksi 30.4% 28.5% 40.5% 45.7% 44.0%
BIST-KYD DIBS Tim -2.0% 61.7% -23.8% 20.3% 38.4%
Avro 65.5% 32.1% 63.4% 12.8% 36.9%
EGM Faizsiz Otomatik Katilim Sistemi Endeksi 23.8% 75.7% 32.0% 36.7% 35.3%
EGM Faizli Otomatik Katilim Sistemi Endeksi 22.7% 79.2% 42.8% 48.4% 35.3%
3 Aylik Avro Doviz Tevdiat Hesabi 66.3% 33.0% 64.9% 13.9% 27.2%
3 Aylik Dolar Déviz Tevdiat Hesabi 81.5% 42.2% 59.8% 21.7% 23.1%
Dolar 79.7% 40.3% 57.4% 19.8% 21.4%
Pay Senedi Agirlikli Yatirim Fonlari Endeksi 38.4% 163.1% 59.5% 44.1% 20.3%
BIST-100 Getiri Endeksi 30.0% 206.5% 39.3% 34.9% 17.0%
Tiiketici Fiyat Endeksi 36.1% 64.3% 64.8% 44.4% 30.9%

Kaynak: Borsa Istanbul, TCMB, TUIK, EGM, TSPB hesaplamalari

Sabit Getirili Menkul Kiymetler

Tlrkiye'de sabit getirili menkul kiymetler (SGMK), kamu
kesimi tarafindan ihrag edilen devlet tahvilleri ve hazine
bonolari ile 6zel sektoér tarafindan ihrag edilen tahvil ve
bonolar, varliga dayali menkul kiymetler, varlik teminatli
menkul kiymetler ve kira sertifikalarindan olusmaktadir.

TCMB 2024 yili sonunda basladigi faiz indirimi déngusund yilin
ilk ceyreginde slrdirmus, Nisan ayinda piyasa gelismeleri
nedeniyle faizleri %46'ya cikardiktan sonra kademeli olarak yil
sonunda %38’e kadar indirmistir. Bu ortamda 2 yillik tahvil
faizi yihn ilk yarisinda %46’ya yaklastiktan sonra yili %34
civarinda tamamlamistir. 2025 yilinda kamu tarafinda ig
borglanma araci stoku onceki yila kiyasla %64 yukselmistir.
Ozel sektdr tarafinda ise tahvil/bono stoku %52 oraninda
artmistir.
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2025 yili genelinde siki
para politikasi
uygulanmaya devam
etmistir.

ikincil piyasa islemleri hayli canli seyretmis, tahvil-bono islem
hacmi 6nceki yila kiyasla %99, repo-ters repo islemleri %63
oraninda artmistir.

Sabit Getirili Menkul Kiymet Getirileri

2023 yilinda gerceklesen Cumhurbaskanligi ve milletvekilligi
genel segimlerinin ardindan Haziran ayinda atanan vyeni
ekonomi yo6netimi enflasyonla miicadeleyi 6nceliklendiren bir
politika benimsemistir. Bu politika cercevesinde TCMB 2025
yihinin ilk geyredinde faiz indirimine giderken, Mart sonunda
siyasi gelismelerle piyasalarda meydana gelen oynaklik
nedeniyle Nisan’da faiz artirrmina gitmis, tekrar faiz indirimine
baslamak igin Temmuz ayini beklemistir. Temmuz ayinda %46
dizeyinde olan politika faizi kademeli olarak yil sonunda %38
oranina cekilmistir.

Yil baginda %49’lar civarinda olan Turk Lirasi Gecelik Referans
Faiz Orani (TLREF) ilk ceyredindeki faiz indirimleriyle birlikte
Mart ayinda %42’e kadar inmis, parasal sikilasma adimlariyla
Nisan ayinda tekrar %49’lar diizeyine ¢ikmis, Temmuz ayinin
ortasina kadar bu diizeyde kalmistir. TLREF, enflasyondaki geri
cekilmeyle birlikte faiz indirimlerine devam edilmesiyle,
kademeli olarak yil sonunda %38 civarina kadar gerilemistir.

Bu cergcevede, yil basinda %36 seviyelerinde bulunan iki yil
vadeli goOsterge tahvil faizi, Mart ayinda %45 seviyesine
yaklasmistir. Sonrasinda uygulanan dnden ylklemeli parasal
sikilasma adimlar ve siki para politikasi durusunun etkisiyle
tahvil faizleri yilin UGglUncl ceyredinde %36'ya kadar
gerilemistir. Ancak Ekim ayinin sonlarina dodgru tahvil
faizlerinde yeniden ylkselis gozlenmis ve faiz oranlar %40
seviyelerine yaklasmistir. S6z konusu yUkseliste, ABD’de blitge
gorismelerinde uzlasma saglanamamasi nedeniyle ylksek
kamu borcuna iliskin endiselerin belirginlesmesi ve kiresel
tahvil piyasalarinda risk priminin yikselmesi etkili olmustur.
Bununla birlikte, yiin devaminda uluslararasi finansal
kosullardaki gérece dengelenmenin de katkisiyla, iki yil vadeli
gosterge tahvil faizi 2025 yilini %34 civarinda tamamlamistir.

FAIZ ORANLARI
% = GOsterge Tahvil Faizi (Bilesik)
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25



Sabit Getirili Menkul Kiymet Stoklari

Turkiye'de islem gdren menkul kiymetler icinde sabit getirili
menkul kiymetler hem stok hem de islem hacmi agisindan en
yiksek paya sahip aracglardir. 2025 yilinda yurtiginde ihrag
edilen borglanma araglari stoku %63 artisla 8,8 trilyon TL'ye
cikarken, yurt disi yerlesiklere ihrag edilen tahvil stoku ise 6zel
sektdr borclanmasindaki artisin katkisiyla %11 bliylyerek 102
milyar dolar olmustur.

Mevcut hazine bonosu ve devlet tahvillerinin toplam nominal -

dederini gdsteren kamu i¢ borg stoku 2025 yilinda %64 artarak Ozel sektdrin borg stoku
8 trilyon TL'yi agmistir. Hazine bonosu stoku 2024 sonunda 66 2025 yilinda %52

milyar TL'den 2025 sonunda 316 milyar TL'ye ulasmis olsa da, artmistir.

kamu borg stokunun %4’linden azini olusturmaktadir. Kamu ig
borglanma stokunun adirlikhh  kismini  olusturan devlet
tahvillerindeki yilhik artis ise %60 olmustur.

BORCLANMA ARACLARI STOKU

2025/2024

2021 2022 2023 2024 2025 Déﬁisim

Yurtici Tahvil-Bono Stoku (mn. TL) 1,472,264 2,121,443 3,510,103 5,399,302 8,822,526 63.4%
Kamu I¢ Borg Stoku 1,321,189 1,905,331 3,209,252 4,959,910 8,152,757 64.4%
Devlet Tahvili (mn. TL) 1,311,270 1,886,435 3,208,001 4,893,590 7,836,721 60.1%
Hazine Bonosu (mn. TL) 9,920 18,896 1,251 66,320 316,036 376.5%
Ozel Sektér Borg Stoku 151,074 216,112 300,851 439,392 669,769 52.4%
Uluslararasi Tahvil Stoku (mn. $) 74,709 58,380 68,004 90,999 101,588 11.6%
Kamu Uluslararasi Tahvil Stoku (mn. $) 43,967 35,488 45,209 60,397 63,686 5.4%
Ozel Uluslararasi Tahvil Stoku (mn. $) 30,742 22,892 22,795 30,602 37,902 23.9%

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TCMB

12 Mart 2026 tarihi itibariyla Tirkiye Dis Borg Istatistikleri
yayimlanmasi gorevi T.C. Hazine ve Maliye Bakanhdi’ndan
TCMB'ye devredilmistir. Bu kapsamda yapilan degisiklikle
birlikte, veri seti IMF'nin "“Balance of Payments and
International Investment Position Manual” isimli rehberiyle
uyumlu hale getirilmistir. Yapilan revizyon kapsaminda menkul
kiymetler ihrag edildikleri Gilkeye gore degil, elde bulunduranin
yerlesikligi esas alinarak siniflandirilmis; ayrica nominal
degerler yerine piyasa dederleri kullanilmaya baslanmistir. S6z
konusu degisiklikler 2005 yilina kadar geriye doénuk olarak
uygulanmigtir.

Yeni veri serisine gére Hazinenin yurt disi yerlesiklere ihrag
ettigi uluslararasi tahvil (eurobond) stokunun piyasa degeri
dolar bazinda %S5 artarak 63 milyar dolan bulurken, 6zel
sektdérin uluslararasi tahvil stoku ise %24 artarak 38 milyar
dolar olmustur. Kamunun yurtdisi bor¢lanma araglarindaki payi
%63'tlr.

Sabit Getirili Menkul Kiymet Birincil Piyasa
Islemleri

Hazine ve Maliye Bakanligi 2025 yili igerisinde sabit getirili
menkul kiymet ihraglaniyla yurtiginde 2,6 trilyon TL borglanmus,
ic borclanma bir 6nceki yila gore %14 artmistir. Diger taraftan,
dis borglanma fazla dedgismeyerek 13 milyar dolarda kalmistir.
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Yurtigi borglanma vadelerinin ise 2025 yili toplaminda 6nceki
yila kiyasla 14 ay kadar kisalarak 33 aya indigi gorilmektedir.

KAMU BORCLANMA ARAGLARI IHRACI

2021 2022 2023 2024 2025 2025/2024

Degisim

ig Borglanma (mn. TL) 395,003 696,745 1,213,582 2,244,252 2,565,376 14.3%
TL Cinsi Sabit Faizli Kuponlu Senetler 112,917 324,610 573,138 958,104 387,939 -59.5%
Déviz Cinsi Sabit Faizli Kuponlu Senetler 36,450 28,752 104,205 102,783 456,904 344.5%
TL Cinsi Degisken Faizli Kuponlu Tahviller 25,218 71,839 70,857 132,255 144,066 8.9%
TLREF'e Endeksli Tahviller 48,448 9,693 172,533 382,869 564,810 47.5%
TUFE'ye Endeksli Tahviller 67,349 94,257 155,939 151,660 163,727 8.0%
TL Cinsi Kuponsuz Senetler 17,940 28,312 7,897 100,161 387,939 287.3%
TL Cinsi Kira Sertifikalar 11,478 90,534 120,994 83,272 233,434 180.3%
Doviz Cinsi Kira Sertifikalari 10,765 - 8,019 15,337 39,548 157.9%
Gelire Endeksli Senetler - 6,557 - - - -
Altin Tahvilleri, Altina Dayali Kira Sertifikalari 64,438 42,189 - 318,358 187,009 -41.3%
Altin Tahvilleri, Altina Dayali Kira Ser. (Ton) 141.6 49.2 - 131.8 52.1 -60.5%
Dis Borglanma (mn. $) 9,883 11,000 10,000 12,938 13,006 0.5%

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TSPB Hesaplamalari

. Ic borglanmanin kompozisyonunda, son (¢ yildaki genel egilim
Kamu Iog borglanmasi korunmakla birlikte, sabit faizli araglarin payinda artis
/ol4 oraninda  gazlenmistir. Toplam borclanmada sabit faizli araclarin payi,

artmistir. adirhkla doviz cinsi borglanma araglarinda yasanan
dediskenden sabit faize gecisin etkisiyle %56'dan %65’e
ctkmistir.

Tark lirasi cinsi borglanma araglarinda en 6nemli degisim ise,
Tark lirasi cinsi sabit faizli kuponlu senetlerin payir %43'ten
%?23’e gerilerken, Turk lirasi cinsi kuponsuz senetlerin payinin
%4'ten %15’e cikmasi olmustur.

Ic borclanmanin ortalama vadesi 2018‘in ikinci yarisindan
baslayarak énemli dlgide dlstiikten sonra, 2023 ortalarina
kadar yukselmisti. 2023'te baslayan borglanma vadesindeki
disls 2025 yil genelinde de devam etmis, nakit borglanmada
vade yil genelinde 48 aydan 33 aya inmistir.

2025 yilinda 6zel sektér borglanma araci ihraci 2024 yilina gore
%51 oraninda artmis, 6zel sektdér, 957 milyar TL'lik tahvil,
bono, kira sertifikasi ve varlida dayali menkul kiymet ihrag
etmistir.

2025 yilinda islemlere 6zel sektdr borglanma araglarina ihraggi
bazindaki bakildiginda, ihraclarin bliytk ¢cogunlugunu olusturan
bankalarin ihraclarinin %54 arttigi, boylelikle toplamdaki
paylarinin 2024 sonuna kiyasla 1 puan artarak %59’a ciktidi
gorilmektedir. Faiz indirimlerine gidilse de, faizlerin ylksek
kalmaya devam ettigi ortamda banka disi finansal kurumlarin
ihraglarindaki artis oraninin %64 oldugu goérilmektedir. Ancak,
reel sektorin ihraglarinin ise %27 ile sinirh arttigi dikkat
cekmektedir.
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IHRAGCCI BAZINDA OZEL SEKTOR BORCLANMA ARAGLARI iHRACI

2021 2022 2023 2024 2025 2025/2024
. egisim
Ihrag Sayisi 1,294 1,856 1,813 1,619 1,862 15.0%
Banka* 733 822 661 689 793 15.1%
Banka Digi-Finans 436 809 810 640 657 2.7%
Finans Disgl 125 225 342 290 412 42.1%
ihrag Miktari (mn. TL) 258,444 362,153 459,239 632,228 956,640 51.3%
Banka* 207,313 221,351 220,321 368,339 568,686 54.4%
Banka Disi-Finans 31,798 92,815 120,172 141,600 232,489 64.2%
Finans Disl 19,333 47,988 118,746 122,289 155,466 27.1%

Kaynak: Borsa istanbul, TSPB hesaplamalari
Tahvil, bono, kira sertifikasi ve varliga dayali menkul kiymetleri icermektedir.
Tahsisli satiglar harigtir.

*Kaynak kurulusu banka olan kira sertifikasi ihraglari ‘banka’ altinda siniflandiriimistir.

Bu bolimde sunulan verilerin, tahsisli satislari icermemesi
nedeniyle tim ihraclari yansitmadidi dikkate alinmalidir.

Ihrac adetlerine bakildiginda, 873 milyar TL'yi bulan 1.8000
askin ihracin adirlikla borsa disinda yapildigi gézlenmektedir.
Ihrac tutarinin %57’si tahvil ve bono, %35'i ise kira sertifikasi
tirinden gergeklesmistir. Varliga dayali menkul kiymet
ihraglar ise, 2025 yilinda bir dnceki yila kiyasla %239 artarak
80 milyar TL'ye ulasmistir.

2025 yilinda bankalarin
0zel sektér borclanma
araci ihraci %51
oraninda artmistir.

OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACI IHRACLARI (2025)

Halka Nitelikli Borsa
Arz Ihrag Diginda Toplam

. Pazari Ihrag
Uriin Sayisi 32 - 1,830 1,862
Tahvil/Bono 24 - 1,100 1,124
Kira Sertifikasi 8 - 479 487
Varliga Dayal Menkul Kiymet - - 246 246
Yesil Borglanma Araci - - 5 5
Sermaye Benzeri Borglanma Araci - - - -
ihrag Tutar (milyon TL) 83,500 - 873,140 956,640
Tahvil/Bono 63,550 - 477,452 541,002
Kira Sertifikasi 19,950 - 312,961 332,911
Varliga Dayal Menkul Kiymet - - 79,728 79,728
Yesil Borglanma Araci - - 3,000 3,000

Sermaye Benzeri Borglanma Araci - - -
Kaynak: Borsa Istanbul

Diger yandan, Sermaye Piyasasl Kurulunun Yesil Borglanma
Araci, Siarduardlebilir Borglanma Araci, Yesil Kira Sertifikasi,
Sirdardlebilir Kira Sertifikasi Rehberinde tanimlanan sartlara

uygun 2025 vyiinda 3 milyar TL tutarinda 5 ihrag
gercgeklestirilmistir. Bu ihraglarin toplamdaki payr %1’in
altindadir.

Sabit Getirili Menkul Kiymet Ikincil Piyasa
Islemleri

Sabit getirili menkul kiymet piyasasinda ikincil piyasa hayli

canl seyretmis, kesin alim satim islemleri bir yilda %99, repo
islemleri %63 artmistir.
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Tahvil-bono islemleri %99,
repo islemleri %63
artmistir.

Sabit getirili menkul kiymet kesin alim satim islemleri, 2025
yilinda bir édnceki yila gore %99 artisla 9,8 trilyon TL olmustur.
Bu vyilksek artis Borsa Istanbul’da gerceklestirilen kamu
borglanma araclar islemlerindeki artistan ileri gelmistir. 2025
yilinda tahvil-bono islemlerinin %58’i Borsa Istanbul’da
yapilmis olup, bu oran 6nceki yila gére 14 puan artmistir. Tescil
islemleri dahil olmak tzere kamu borglanma araci islem hacmi
bir 6nceki yila goére %109 artarak 9 trilyon TL'yi asarken, 6zel
sektér borglanma araclarinin ikincil piyasa islemleri %32
blyimdus, toplamdaki payi 4 puan azalarak %8 olmustur.

BORCLANMA ARACLARI ISLEM HACIiMLERI (milyar TL)

2021 2022 2023 2024 2025 2025/2024

Degisim

Kesin Alim-Satim islemleri Toplam* 608 1,424 1,948 4,946 9,851 99.2%
Kesin Alim-Satim (Tescil) 278 555 778 2,759 4,160 50.8%
Kamu Borglanma Araglari 147 327 467 2,334 3,687 57.9%
Ozel Sektér Borglanma Araglari 131 228 312 425 473 11.4%
Kesin Alim-Satim (Borsa Istanbul) 331 869 1,170 2,187 5,691 160.2%
Kamu Borglanma Araglari 277 715 870 1,985 5,337 168.9%
Ozel Sektér Borglanma Araglari 54 154 300 202 354 75.0%
Glinliik Ort. Kesin Alim Satim Islem Hacmi 2.5 5.6 7.7 19.5 38.8 99.2%
Repo-Ters Repo Islemleri Toplam** 15,761 15,237 47,532 215,930 352,919 63.4%
Repo (Tescil) 1,464 2,707 17,033 48,837 61,131 25.2%
Repo (Borsa istanbul) 14,296 12,529 | 30,499 167,093 291,788 74.6%
Kamu Borglanma Aragclari 14,295 12,461 30,152 166,208 290,373 74.7%
Diger 1 68 347 885 1,415 60.0%
Glinliik Ort. Repo-Ters Repo Islem Hacmi 64 60 187 850 1,389 63.4%
Swap Piyasasi islemleri 2,478 999 1,377 4,697 11,665 148.3%
Yabanci MK Kesim Alim-Satim Toplam* 85 191 369 467 616 31.9%
Tescil 83 186 361 451 592 31.3%
Borsa Istanbul 2.5 5.3 7.6 16.0 23.6 47.6%
Glinliik Ortalama YMKP Islem Hacmi 0.3 0.8 1.5 1.8 2.4 31.9%

Kaynak: Borsa Istanbul

*Kesin Alim-Satim ile Nitelikli Yatinmciya ihrag pazarlari toplamidir. Kesin alim satim pazari veri setinde yer alan
yabanci menkul kiymet islemleri tabloda ayrica verilmistir.
**Repo-Ters Repo, Bankalararasi Repo-Ters Repo, Menkul Kiymet Tercihli Repo ve Pay Senedi Repo pazarlari

toplamidir.

Repo-ters repo islemleri ise 2025 yilinda %64 artmistir. Ozel
sektér borglanma araclarini dayanak alan sézlesmelerin hacmi
885 milyar TL'den 1,4 trilyon TL'ye ciksa da, toplam
islemlerdeki pay! %1’in dahi altinda olup, repo islemlerinin
dayanak varligi kamu borglanma senetleridir.

Takasbank’in  merkezi karsi taraf oldugu BIST Swap
Piyasasinda Turk lirasi ile Amerikan dolar ve avro yabanci para
birimlerinin birbirleri ile dedisimine olanak taniyan islemler
gergeklestiriimektedir. 2024 yilinda 5 trilyon TL'ye yaklasan
hacim 2025 yilinda 11,7 trilyon TL'ye cikmistir.

Borsa Istanbul’da islem géren yabanci borclanma araclarn T.C.
Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan yurt disinda ihrac
edilerek Borsa kotuna alinan devlet dis borglanma araclarini
kapsamaktadir. Bu Urtnlerin islem hacmi sinirhdir.
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Takasbank Para Piyasasi Islemleri

Borsa Istanbul’da gerceklesen repo islemleri %75 biyiirken
Takasbank Para Piyasasi islem hacmi 2025 yilinda bir dnceki
yila gbre sadece %28 artarak 13 trilyon TL'de kalmistir. Bu
islemlerin %80‘i gecelik vadede yapilmistir. Bununla birlikte
Borsa Istanbul’da yapilan gecelik repo islemlerinin 292 trilyon
TL oldugu go6z o6nunde bulunduruldugunda, bu islemlerde
borsanin daha yaygin olarak kullanildigi gériilmektedir.

TAKASBANK PARA PIYASASI iSLEM HACMI (milyon TL

Yil Tutar
2021 924,749
2022 3,479,888
2023 11,419,438
2024 10,315,354
2025 13,225,784

Kaynak: Takasbank

Pay Senetleri

2024 yilinin ardindan 2025 yilinda da para politikasindaki siki
durusun korunmasi, finansal piyasalarda yatirnrmci davranislari
Uzerinde belirleyici olmaya devam etmistir. Yiiksek faiz ortami,
Ozellikle dastk riskli ve dngoérilebilir getiriler sunan araglari
one cikarirken, pay senedi piyasalarina yonelik talep 6nceki
yillara kiyasla daha sinirli bir gérintm sergilemistir.

Bu cergevede, BIST 100 endeksi yil genelinde nominal olarak
%14,6 oraninda ylkselis kaydetmis olmakla birlikte,
enflasyonun altinda kalan bu performans reel bazda deger
kaybina isaret etmektedir.

Ote yandan, halka acik sirketlerin toplam piyasa degerlerinde
artis edilimi devam etmis ve halka acgik sirketlerin toplam
piyasa dederi yillik bazda %30,6 oraninda buyutyerek 17,5
trilyon TL seviyesine ulagsmistir. Pay senetlerine ilginin
nispeten azalmasiyla islem hacmindeki artis %25'te kalmistir.

Pay Senedi Getirileri

2021 yili sonrasinda sabit getirili finansal aracglarin enflasyon
karsisinda vyetersiz kalmasi, yatinmcilari alternatif getiri
arayisina yoneltmis ve bu slrecgte pay senedi piyasalarina
gucla bir bireysel yatirnmci girisi yasanmisti. 2023 yilinda halka
arz slreglerinde bireysel yatirnmcilarin payini artirmaya yénelik
dizenlemelerin etkisiyle, sermaye piyasalariyla ilk kez tanisan
yatirnmci sayisinda énemli bir artis gergeklesmisti.

Ancak 2023 vyil ortasindan itibaren uygulanan siki para
politikasi kapsaminda politika faizinde kademeli olarak
gerceklestirilen artislar, 2024 yili boyunca devam etmistir.
Onceki kisimda anlatildi§i Gizere 2025 yilinda politika faizinin
ylksek seviyelerde seyrettigi gortilmektedir. Bu ortamda pay
senedi piyasasina olan talebin dnceki yillara kiyasla daha sinirh
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2025 yilinda BIST-100
endeksi %15 deger
kazanirken, BIST Halka Arz
Endeksi %69 deger
kazanmistir.

kaldigi gozlemlenmistir. Ayni dénemde halka arzlara yénelik
bireysel yatinmci ilgisi de o6nceki yillardaki glgli seyrine
kiyasla zayiflamistir.

BIST-100 Endeksi ve islem Hacmi

islem Hacmi (mn.) =PBIST 100 myn. TL
14,000 400,000
12,000 350,000
10,000 300,000
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8,000
200,000
6,000
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2,000 50,000
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Kaynak: Borsa Istanbul

Gosterge niteligindeki BIST-100, bu endeks disinda kalan
sirketlerin dahil edildigi BIST TUM-100, halka arz edilen
sirketlerin 2 vyil slreyle dahil oldugu BIST IPO ve Borsa
Istanbul’un toplam piyasa dederinin %60"inI olusturan BIST-
Sinai ve BIST-Mali endekslerinin getirilerini karsilastirmak da
faydali olacaktir.

BORSA ISTANBUL PAY ENDEKSLERININ TL BAZINDA GETiRiSi

BIST

100

2021 25.8%
2022 196.6%
2023 35.6%
2024 31.6%
2025 14.6%
2021-2025 506.2%
Yillik Ort. 53.7%

Kaynak: Borsa Istanbul

BIST
TUM
24.9%
194.7%
39.7%
33.5%
23.9%
581.0%
57.2%

Fiyat
BIST
TUM-
100
23.7%
184.0%
55.5%
40.0%
54.1%

Getiri
BIST

IPO  Smnai  Maii| BIST BIST  t5m IPO  Sinai
100 TUM 00

112.1% | 45.5% | 12.1% 30.0% | 28.6% 25.0% | 112.5% | 50.7%
267.3% | 161.6% | 207.2% | 206.5% | 203.2% | 186.7% | 271.3% | 173.1%
63.0% | 29.5% | 46.4% 39.3% | 42.9% 57.0% 64.2% | 32.6%
17.1% | 13.2% | 49.1% 34.9% | 36.3% 41.0% 17.6% | 16.5%
69.4% 7.3% | 39.1% 17.0% | 26.1% 55.3% 70.4% 9.8%
852.8% | 1087.0% | 311.6% | 832.4% | 574.1% | 645.1% | 885.7% | 1121.2% | 363.1%
76.6% | 113.3% | 56.5% | 54.1% | 57.9%  60.8%  78.3% | 114.4% | 61.2%

BIST-100 fiyat endeksi 2025 yili toplaminda %15 artarken,
fiyat hareketlerinin yaninda dagitilan temettileri de dikkate
alan BIST-100 getiri endeksi %17 artmistir. 2022 yilindan bu
yana BIST-Mali endeksinin yatirmcilarina BIST-Sinai
endeksinden daha fazla kazandirdigi gortlmektedir. 2025 vyil
incelendiginde BIST Mali endeksin, sinai endekse kiyasla 32
puan daha fazla kazandirmistir. BIST-100 disindaki paylari
iceren BIST TUM-100 endeksi 2025 yilinda BIST-100'den hayli
ylksek, %54 oraninda bir artis gdstermistir. Boylelikle BIST-
Tam fiyat endeksindeki artis %24, getiri endeksindeki artis ise
%26 seviyesinde gerceklesmistir. Diger yandan, 2025 vyih
icerisinde halka arz endeksinin performansinin belirgin sekilde
diger endekslere kiyasla daha vyiksek gercgeklestigi
goérilmektedir. Halka arz endeks fiyat endeksi %69, getiri
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endeksi ise %70 artsa da bu durum endekse dahil sinirli
sayidaki sirkette meydana gelen asiri fiyat artislarindan
kaynaklanmistir.

Piyasa Degeri

BIST-TUM endeksinin %24 arttigi 2025 vyilinda Borsa
Istanbul’un toplam piyasa dederi %31 artarak 17,5 trilyon TL'yi
gegmistir. Kasim 2024'ten itibaren Yildiz Pazar'da islem
go6rebilmek igin gereken asgari toplam piyasa dederi 6 milyar
TL'ye yukseltilirken, fiili dolasimdaki paylarin piyasa dederi
kriteri 1 milyar TL'nin Uzerinde olacak sekilde belirlenmistir.
Ana Pazar icin ise asgari toplam piyasa dederi 1 milyar TL, fiili
dolasimdaki paylarin asgari piyasa dederinin 400 milyon TL
olmasi gereklidir. Her iki pazarda islem gdrebilmesi igin
sirketlerin fiili dolasim oraninin da %10’un {zerinde olmasi sarti
bulunmaktadir. Diger sirketler ise Alt Pazar kapsaminda
degerlendirilmektedir.

Yildiz Pazarda toplam piyasa dederi son bir yilda %20 artarak
13,5 trilyon TL'yi gecmistir. 2025 yilinda halka arz edilen
sirketlerin %55’i Yildiz Pazar'a kote olmustur. Kote sirket
sayisinin bir hayli arttidi Ana Pazarin piyasa dederi ise 2024
yilina kiyasla %170 artisla 1,8 trilyon TL'yi asmistir.

BORSA ISTANBUL YIL SONU PiYASA DEGERI (MILYON TL)

Borsa Istanbul’da islem

gbren sirketlerin piyasa

degeri 2025 yilinda %33
artisla 17,5 trilyon TL'yi

asmigstir.

Yildiz Pazar 1,628,366 5,313,772 7,904,824 11,276,700 13,562,984 20.3%
Ana Pazar 275,815 540,068 670,979 678,469 1,830,490 169.8%
Alt Pazar 41,292 20,526 112,849 80,284 149,707 86.5%
Yakin izleme Pazari 4,439 9,151 7,589 11,776 24,515 108.2%
Piyasa Oncesi Islem Platformu 232,544 324,366 1,346,862 1,375,723 1,967,019 43.0%
Toplam 2,182,455 6,207,883 10,043,103 13,422,952 17,534,715 30.6%

2025 yilinda Alt Pazar piyasa dederinin %86,5 artmasinda 2024
yilinda Ana Pazar'da yer alan bazi sirketlerin 2025 yilinda Alt
Pazar'a gegmesinin etkisi olmustur. Piyasa dederi bakimindan

2025 sonu itibariyle Yildiz Pazardaki ilk 5 sirket Borsa
Istanbul’un toplam piyasa dederinin %24’linl olustururken, ilk
on sirket %34'GnG kapsamaktadir.

BORSA iSTANBUL SEKTOR PIYASA DEGERI (MILYON TL)

972 997 2,507,395 3,304,540 3,922,719 4,140,722 5.6%

Sinai

Hizmetler 472,793 1,556 971‘ 3,466,972 4,474,171 5,786,851 29.3%
Mali 635,750 1,899,022‘ 2,903,424 4,456,783 6,281,341 40.9%
Teknoloji 100,915 244,495 368,167 596,279 1,325,751 122.3%
Toplam 2,182,455 6,207,883 10,043,103 13,422,952 17,534,715 30.6%

Borsa istanbul sektér dagihmi incelendiginde, yillar icerisinde
piyasa dederinin sektorler arasindaki dagiliminda o6nemli
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2025 sonunda Yildiz
Pazara 234, Ana Pazara
268, Alt Pazara 55
sirket kotedir.

dedisimler yasandigi gérilmektedir. 2021 yilinda toplam piyasa
dederinin %45’'ini olusturan sinai sirketlerin payi, izleyen
yillarda kademeli olarak gerileyerek 2025 vyilinda %24
seviyesine dusmustir. Buna karsilik, mali sektér sirketlerinin
toplam piyasa dederi icerisindeki adirligi artis egilimi
godstermis; 2021 yilinda %29 seviyesinde olan payr 2025
yilinda %36’ya ylUkselerek borsadaki en ylksek sektdr payina
ulagsmistir. Hizmetler sektérinin toplam piyasa dederi
icerisindeki pay! ise 2021 yilinda %22 seviyesindeyken 2025
sonunda %33 olmustur. Teknoloji sektoériiniin piyasa dederi
icerisindeki payinin ise uzun yillar %4-5 bandinda seyrettigi,
ancak 2025 yilinda %8’e ylkseldigi gorilmektedir.

Islem Géren Menkul Kiymet Sayisi

29.11.2024 tarihinde dedisen kotasyon sartlari sonucunda
borsada islem géren paylarin 234’G Yildiz Pazara, 268'i Ana
Pazara, 55 sirket ise Alt Pazara kotedir.

Paylari ilk kez 2025 yilinda halka arz edilen baslayan 18 sirketin
10’u daha yuksek kotasyon sartlarina sahip Yildiz Pazarda islem
gorirken, 8'si ise Ana Pazarda islem gdrmektedir. 2025 vyil
sonunda Ana Pazarda islem goéren 2 sirket Yakin Izleme
Pazarina gecmistir.

PAY PIYASASINDA ISLEM GOREN MENKUL KIYMET SAYILARI

Yildiz Pazar
Ana Pazar
Alt Pazar

Girisim Sermayesi Pazari
Yapilandirilmis Uriinler Pazari

Borsa Yatirim Fonu
Varant ve Sertifika
Yakin izleme Pazari

Piyasa Oncesi Islem Platformu

Emtia Pazan

Toplam Sirket ve Fon Sayisi*

Toplam Menkul Kiymet Sayisi
Kaynak: Borsa Istanbul

* Varant harig

2025/2024

2021 2022 2023 2024 2025 Delﬁisim
141 194 240 316 234 -25.9%
228 230 220 208 268 28.8%
39 25 47 16 55 243.8%

8 13 17 20 27 35.0%
1,710 2,375 4,477 10,319 11,081 7.4%
15 15 20 22 28 27.3%
1,695 2,360 4,457 10,297 11,053 7.3%
19 15 13 14 16 14.3%

19 19 19 18 18 0.0%

- 1 1 1 1 0.0%
469 511 577 614 646 5.2%
2,125 2,847 4,986 10,895 11,729 7.7%

29.12.2023 tarihinde kotasyon belirleme sartlari degismis, Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar igin
halka arz edilen paylarin asgari tutarlar arttirilmistir.

29.11.2024 tarihinde pazar belirleme kriterleri degismis, Yildiz Pazar ve Ana Pazar igin asgari piyasa
dederi ve fiili dolagim tutarlar arttiriimistir

2022 yilinda Borsa Istanbul biinyesinde Emtia Pazari kurulmus
olup, bu pazarda Darphane tarafindan ihrag edilen altin
dayanakl emtia sertifikalari islem gérmeye baslamistir.

Yatinrm fonu katilma paylarindan halka arz edilenler
Yapilandiriimis Urlinler Pazarinda, girisim sermayesi yatirim
fonlari ile gayrimenkul yatirnm fonlarinin nitelikli yatirrmcilara
ihragc edilenleri ise Girisim Sermayesi Pazarinda islem
gérebilme imkanina sahiptir. Yapilandiriimis Uriinler Pazarinda
henlz bir yatinm fonu katilma payi islem gérmemekte olup, bu
pazarda varantlar, sertifikalar ve az sayida borsa yatirim fonu
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bulunmaktadir. Diger yandan islem goéren varant ve sertifika
sayisi 2024 yilina kiyasla %7 artarak 11.053’e ulasmistir. 2025
yilinda 3 yeni borsa yatinnm fonu halka arz edilmistir. Girisim
Sermayesi Pazarinda ise 2025 sonunda 9 gayrimenkul yatirim
fonu ile 18 girisim sermayesi yatirrm fonu islem gérmektedir.

Sonug olarak, 2025 yilinda halka arzlar ve borsa yatirm
fonlarinin sayisinin artmasi ve Girisim Sermayesi Pazarinda
islem gdérmeye baslayan fonlarin sayisinin 7 adet artmasi
sonucunda Borsa’da islem goéren sirket ve fon sayisi 6nceki yila
gbre 32 adet artarak 646 olmustur.

Pay Senedi Birincil Piyasa Islemleri

2022 ve 2023 yillarinda birincil halka arz piyasasinda gbézlenen
glclt ivme, 2024 yilinda zayiflama edilimine girmis, 2025
yilinda ise bu yavaslama daha belirgin hale gelmistir. 2022
yilinda 40, 2023 yilinda 59 olan halka arz sayisi, 2024 yilinda
35’%e dismius; 2025 yilinda ise yatirnm ortakliklari ve borsa
yatirnim fonlari dahil toplam 21 halka arz gergeklestirilmistir.

Halka arz edilen sirket sayisindaki azalisa ragmen, 2024 yilinda

1,7 milyar TL (48 milyon dolar) olan ortalama halka arz 2025 Ylllnda halka arz
biyikliga, 2025 yilinda %41 artisla yaklasik 2,4 milyar TL (56 ©lan sirket sayis
milyon dolar) seviyesine ylkselmistir. Halka arz sayisi azalmigstir.

azalirken, ortalama halka arz blyUkliginin artmasi, piyasaya

acllan sirketlerin 6lgeklerinin blyudiguni gostermektedir.

PAY SENEDI BIRINCIiL PiYASA iSLEMLERI]

2025/2024
2021 2022 2023 2024 2025 g :éﬁi:im
Birincil Halka Arz Sayisi 54 40 59 35 21 -40.0%
Sirket 48 37 45 33 16 -51.5%
Menkul Kiymet Yatirim Ortakhgi 0 0 0 0 0 -
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi 4 2 9 1 1 0.0%
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi 0 1 0 0 1 -
Borsa Yatirim Fonu 2 0 5 1 3 200.0%
Birincil Halka Arz Tutari (mn. TL) 21,586 19,299 79,479 59,566 43,938 -26.2%
Sirket 15,929 18,572 63,337 58,253 40,950 -29.7%
Menkul Kiymet Yatirim Ortakhgi 0 0 0 0 0 -
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi 5,632 576 15,954 1,260 2,038 61.7%
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgi 0 151 0 0 883 -
Borsa Yatirim Fonu 25 0 188 53 67 26.4%
Bedelli Sermaye Artirhbmr* (mn. TL) 14,824 36,280 146,295 45,860 45,953 0.2%
Toptan Satislar Pazari
Sirket Sayisi 20 29 21 38 61 60.5%
Satis Tutari (milyon TL) 2,761 30,543 77,147 34,769 77,719 123.5%
Sermaye Artirimi 976 27,395 67,765 11,486 6,786 -40.9%
Diger 1,785 3,148 9,382 23,283 70,934 204.7%

Kaynak: Borsa Istanbul
*Bedelli sermaye artirrma Toptan Satis Pazarinda yapilan sermaye artirim tutarlari dahildir.

2025 yilinda gerceklestirilen halka arzlar arasinda en yliksek
hasilat, 6 milyar TL ile Pasifik Holding ve 4,9 milyar TL ile Balsu
Gida tarafindan elde edilmistir. S6z konusu vyil icerisinde
gerceklestirilen ihraclar araciliiyla toplam 44 milyar TL
tutarinda kaynak sermaye piyasalarindan temin edilmistir.
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Yurtici kurumsal
yatirimcilarin halka
arzlardan aldigi pay 2024
yilinda %22 iken 2025
yilinda %39’a ¢ikmistir.

Halka arzlara olan yatirimci ilgisi yil igerisinde dalgal bir
gorinum izlenmistir. Yilin ilk iki ayinda gergeklestirilen 12 halka
arzda ortalama yatinmc sayisi 257 bin kisi seviyesinde
gergeklesirken, yilin devam eden déneminde Eylul ayina kadar
yeni halka arz vyapilmamistir. Bu ddnemde halka arz
faaliyetlerinin duraksamasinda; yuksek faiz ortami, cesitli
siyasal gelismeler ve makroekonomik belirsizliklerin piyasa
istahini sinirlamasi gibi faktorlerin etkili oldugu
degerlendirilmektedir.

TCMB politika faizindeki indirimler ve kiresel risk istahinin
artmasi ile Eylul’den yil sonuna dek 6 halka arz yapilmis, bu
dénemde ortalama yatirnmci sayisi 553 bin kisiye ylUkselmistir.

2022 ve 2023 yillarinda bireysel yatirimcilarin halka arzlara
erisimini artirmaya y0nelik gergeklestirilen dizenleme
degdisiklikleri ile birlikte, pay senedi getirilerinin cazip
seyretmesi bireysel yatirimcilarin halka arzlara yogun ilgi
gOstermesini saglamistir. Bu cercevede, bireysel yatirimcilarin
halka arzlardan aldiklan pay 2022 yilinda %59 iken 2023
yiinda %77'ye ylkselmis, 2024 vyilinda da bu seviyeyi
korumustur. Buna karsilik 2024 yili Eylil ayinda daha buyutk
6lcekli sirketlerin halka arzini tesvik etmek amaciyla kurumsal
yatirmcilara ayrilan payin artinlmasina yénelik yapilan
dizenlemelerin etkisi 2025 yilinda daha belirgin hale gelmis ve
2025 yilinda bireysel yatinmcilarin halka arzlardaki pay1 %53’e
gerilemistir.

Diger yandan, yurtici kurumsal yatinmcilarin halka arzlardan
aldigi pay 2024 yilinda %22 iken 2025 yilinda %39'a gikmustir.
Yurtdisi kurumsal yatinnmcilarin halka arzlardan aldigi pay da
artis gostermis; 2024 yilinda %2 olan bu oran 2025 yilinda
%7,3'e yukselmistir. Ancak yurtdisi kurumsal yatinmcilarin
halka arzlara olan ilgisi hala sinirli dizeydedir.

Yabanci yatirrmcilarin halka arzlara katilimi genel olarak sinirh
bir gériinim sergilemektedir. 2025 yilinda gercgeklestirilen 18
halka arzin 8’ine katilim sadlanirken, bu islemlerde alinan
paylarin %6 ile %30 araliginda degdistigi gértlmektedir.

Sektorel dagilim incelendiginde, 2025 yilinda gergeklestirilen
halka arzlarin énemli bir kisminin enerji sektériinde faaliyet
gosteren sirketlere ait oldugu dikkat gekmektedir.

Pazar bazinda dederlendirildiginde ise, 2025 yilinda 10 sirketin
halka arzi Yildiz Pazarda, 8 sirketin halka arzi ise Ana Pazarda
tamamlanmistir. Yildiz Pazarda gerceklestirilen halka arzlar
araciligiyla 34,8 milyar TL tutarinda kaynak saglanirken, Ana
Pazarda bu tutar 9,1 milyar TL seviyesinde kalmistir.

Diger yandan, halka acik sirketler 2025 yilinda bedelli sermaye
artirimlari ile 46 milyar TL'lik yeni finansman saglamistir.

Boylelikle birincil piyasa islemlerinde, halka arz ve sermaye

artinmi vasitasiyla 2025 yilinda 90 milyar TL finansman
saglanmistir.
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2024 yilinda gergeklestirilen halka arzlarin %?27’si ortak satig
yoluyla gergeklestiriimisken bu oranin 2025 yilinda 12 puan
azalarak %15’e indigi dikkat cekmektedir. Halka arzlarda ortak
satisinin yapildigi durumda sirkete kaynak girisi olmamakta,
elde edilen kaynak payini satan sirket ortagina aktarilmaktadir.

Bedelli sermaye artirmlarinin bir kismi Toptan Satislar
Pazarinda gerceklesmektedir. Toptan Satislar Pazarinda, pay
senetlerinin sermaye artirrminin yani sira, sirket ikincil halka
arzi ve tahsisli veya toplu satisi yapilabilmektedir. Bu pazarda
2025 yilinda toplamda 61 islemle 78 milyar TL'lik satig
gerceklestirilmistir. Bu tutarin 71 milyar TL'lik kismi sirketlerin
ortaklik yapisindaki degisimleri yansitmaktadir.

Pay Senedi Ikincil Piyasa Islemleri

2025 yilinda pay senedi islem hacmi yilin ilk yarisinda borsanin

zayif performansiyla nispeten disik seyretmis, yilin ikinci 2025 yilinda pay piyasasi
yarlsll(nda Iise canlanrr?|§t|r. Yine de vyil tlfplammdalhacim bir islem hacmi bir 6nceki yila
Onceki yilla goére yalnizca %26 artarak 43,2 trilyon TL'yi

gecmistir. Diger yandan islem hacmi tarafinda dikkat geken en klyasla %25 artarak 43
6nemli gelismelerden biri girisim sermayesi pazannda  Crilyon TL olmustur.
yasanmistir. Yeni kurulan fonlarin islem gérmeye baslamasinin

etkisiyle s6z konusu pazarin islem hacmi 163 milyon TL'den 31

milyar TL'ye ¢gikmistir.

PAY SENEDI ISLEM HACMI (MILYON TL

2021 2022 2023 2024 2025 2025../.292

4 Degisim

Yildiz Pazar 6,090,917 15,710,808 29,789,693 30,211,009 34,222,061 13.3%
Ana Pazar 1,298,308 1,851,287 2,456,464 3,470,165 7,732,810 122.8%
Alt Pazar 50,265 19,956 44,682 67,542 201,463 198.3%
Gelisen Isletmeler Pazari - - 0 0 0 -
Girisim Sermayesi Pazari 1,447 1,896 499 163 30,563 18650.3%
Yapilandiriimis Urinler Pazari 62,244 106,053 291,786 347,101 590,899 70.2%
Borsa Yatinm Fonu 22,303 30,767 164,195 188,134 423,415 125.1%
Varant ve Sertifika 39,940 75,286 127,581 157,699 146,769 -6.9%
Gayrimenkul Sertifikasi 0 0 0 0 18,926 -
Yatinm Ortakliklar - - - 1,267 1,789 41.2%
Yakin izleme Pazari 5,864 5,469 7,349 13,506 20,322 50.5%
Piyasa Oncesi islem Platformu 4,20¢ 3,57¢ 12,60¢ 22,10¢ 14,876 -32.7%
Emtia Pazari - 6,885 137,110 176,343 432,344 145.2%
Toplam Islem Hacmi 7,513,249 17,705,928 32,740,187 34,307,938 43,245,338 26.1%
Glinliik Islem Hacmi 29,733 70,462 131,837 135,714 172,305 27.0%

Kaynak: Borsa Istanbul

Yilin ilk yarisinda 145 milyar TL olan ginlik ortalama islem
hacmi yilin ikinci yarisinda 197 milyar TL'ye yilkselmis,
genelinde 172 milyar TL olmustur.

Diger yandan, 2019 yilinda gergeklestirilen ilk gayrimenkul
sertifikasi ihracinin ardindan uzun bir aradan sonra AJustos
2025'te 21,5 milyar TL tutarinda yeni bir ihrag daha
gercgeklestirilmistir. S6z konusu sertifikalarda yil genelinde 19
milyar TL islem hacmi kaydedilmistir.
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Odiing Pay Piyasasi Islemleri

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) 6 Subat 2023 tarihli karari
ile Borsa Istanbul pay piyasalarinda acida satis yasadi
getiriimesi sonucu Takasbank biinyesinde isletilen Odiin¢ Pay
Piyasasinda (OPP) 2024 yilinda islem gerceklesmemistir. Ancak
s6z konusu yasak, 2025 yil igerisinde belirli donemlerde
uygulanmis olup, Mart ayinda yasanan siyasal gelismeler
sonrasinda piyasalarda olusan olumsuz kosullar nedeniyle
Nisan ayinda yeniden yirirlige alinmistir. Ilgili yasak Agustos
ayina kadar devam etmis, Eylll ayindan yil sonuna kadar ise
acida satis islemlerine vyoénelik herhangi bir kisitlama
uygulanmamistir.

TAKASBANK ODUNC PAY PiYASASI

2025/2024
2021 2022 2023 2024 2025 Degisim

Islem Géren Menkul Kiymet Sayisi 66 57 46 0 54 -
Islem Hacmi (milyon TL) 60,447 94,097 12,081 0 224,601 -
Gunlik Ort. islem Hacmi (milyon TL) 242.8 373.4 47.8 - 894.8 -
Kaynak: Takasbank

Aciga Satis Islemleri

2023 vyl basinda meydana gelen Kahramanmaras

Yil igcinde dénemsel
olarak acgiga satis
yasaklanmistir.

depremlerinin ardindan Sermaye Piyasasi Kurulu 6 Subat 2023
tarihinde aldigi karar ile tim paylarda agiga satis islemlerinin
yasaklandigini aciklamistir. Piyasa kosullari normallesmesine
ragmen s6z konusu yasak 2024 sonuna kadar kaldirnlmamistir.
2025 yilina gelindiginde ise Mart ayinda yasanan siyasi
gelismelerin piyasalarda olusturdugu dalgalanma sonrasinda,
piyasa istikrarini korumak amaciyla agiga satis yasagi yeniden
uygulanmaya baslanmis, bununla birlikte kredili islemlere
yOnelik Nisan-Adgustos donemi arasinda kisitlama devreye
alinmistir.  S6z konusu tedbirler, Eylil 2025 itibariyla
kaldirilmigtir.

ACIGA SATIS ISLEM HACMI (MILYON TL

Pay Senedi

Borsa Yatirrm Fonu
Toplam

Acida Satis/Toplam Hacim
Kaynak: Borsa Istanbul

2025/2024

2021 2022 2023 2024 2025 Degisim
823,906 2,178,408 525,099 0 3,187,020 -
823,906 2,178,408 525,099 o 3,187,020 -
11.0% 12.3% 1.6% - 7.5% -

Vadeli Islemler ve Opsiyonlar

Borsa Istanbul’da vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerindeki
dayanak varliklar ve bu dayanak varliklara bagli olarak islem
gdrebilen sdzlesmeler sunlardir:
e Endeks - BIST-30, BIST Likit Banka, BIST Likit Disl
Banka 10, BIST Sidrdirilebilirlik 25 vadeli islem
sdzlesmeleri ve BIST 30 opsiyon s6zlesmeleri
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e Pay senetleri - 50 adet likit pay Uzerine vadeli islem
stzlesmeleri ve 26 adet likit pay Uzerine opsiyon
s6zlesmeleri (fiziki teslimath)

e Doviz - Dolar/TL, Avro/TL, Avro/Dolar, Ruble/TL,
Yuan/TL, Sterlin/Dolar vadeli islem so6zlesmeleri,
Dolar/TL opsiyon s6zlesmeleri

e Fiziki Dolar/TL vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri

e Kiymetli madenler - TL/gram ve dolar/ons altin,
dolar/ons gimus, dolar/ons paladyum, dolar/ons platin,
dolar/ton bakir vadeli islem sézlesmeleri

e Enerji - (aylk, ceyreklik, yillik) vadeli islem s6zlesmeleri

e Yabanci Endeks - Saraybosna Borsasi fiyat endeksi
vadeli islem sodzlesmeleri

e Fiziki Teslimatli Devlet i¢ Bor¢clanma Senetleri - 2 adet
DIBS (izerine vadeli islem sézlesmeleri (fiziki teslimatl)

e Faiz -TLREF vadeli islem sdzlesmeleri

2025 yilinda vadeli s6zlesmelerde islem hacmi, 6zellikle déviz . ‘o
ve kiymetli madenlere dayali sézlesmelerdeki artis ile bir dnceki Vadeli iglem hacmi %37
yila gére %50 artarak 24,4 trilyon TL’yi asmistir. Kontrat adeti artmistir.

olarak bakildiginda ise islem miktari %57 oraninda artmistir.

VADELI iSLEMLER

2021 2022 2023 2024 2025 zozge/gzigizn‘:
islem Hacmi (milyon TL) 4,457,749 7,856,540 11,600,828 16,349,417 24,472,864 49.7%
Endeks 1,587,509 2,886,321 4,235,752 6,286,314 8,167,557 29.9%
Doviz 966,198 1,184,812 1,482,869 1,825,302 3,029,026 65.9%
Pay Senedi 1,566,826 3,434,298 5,369,490 7,016,496 9,616,365 37.1%
Kiymetli Madenler 335,450 350,903 512,672 1,221,189 3,659,744 199.7%
Elektrik 1,759 175 22 - 51 -
Yabanci Endeks - - - 0.015 - -
Metal - 0.2 0.45 - 79 -
TLREF 7 32 23 101 12 -88.1%
Ginliik Ort. Islem Hacmi (milyon TL) 38,133 45,678 47,461 73,945 110,829 49.9%
Islem Miktari (milyon adet) 2,075 2,724 2,083 1,999 3,146 57.4%
Acik Pozisyon Sayisi (bin) 15,548 18,630 14,642 19,593 26,928 37.4%

Kaynak: Borsa Istanbul
Hacim gergeklesmeyen vadeli islem s6zlesmelerine tabloda yer verilmemistir.

YikUmlalukleri devam eden katilimcilarin piyasadaki uzun ve
kisa pozisyon sayisinin toplamini ifade eden agik pozisyon
sayisi bir onceki yil sonunda 19,6 milyon iken 2025 sonu
itibanyla 26,9 milyona cikmistir.

(milyon TL) 2021 2022 2023 2024 2025 2(:)2es§/i ;‘;124
Prim Hacmi 705 1,130 1,890 4,078 7,347 80.2%
fslem Hacmi 22,699 30,851 60,011 164,579 421,229 155.9%
Endeks 7,032 8,767 12,772 35845 64,299 79.4%
Pay Senedi 9,043 14,449 30,687 50,866 94,049 84.9%
Déviz 6,624 7,636 16,553 77,868 262,880 237.6%
Glinliik Ort. Islem Hacmi 92 123 238 661 1,685 154.9%-

Kaynak: Borsa Istanbul
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Opsiyon sozlesmelerindeki islemler ise 2025 yilinda %156
artarak 421 milyar TL olmustur. Bunda en blylk etken doviz
piyasasindaki islemler olmustur. Diger vyandan, pay
endekslerini dayanak alan sézlesme hacmi de %85 ile ylksek
oranli bir artis sergilemistir.

Kaldirach Islemler

Doéviz, emtia ve kiymetli madenlere dayali olarak
gerceklestirilen ve kamuoyunda “foreks” olarak bilinen
kaldiragh alim-satim islemlerini sadece araci kurumlar
yapabilmektedir. 2025 yilinda piyasada 36 araci kurum islem
yapmistir. Bu rakama piyasa yapicilan, islem aracilarn ve
tanitim aracilari dahildir.

KALDIRAGLI iSLEMLER

2025/2024

2021 2022 2023 2024 2025 Dé@jisim

Kurum Sayisi 39 39 38 37 36 -2.7%
Teminatli Hesap Sayisi 37,715 32,775 32,263 30,407 30,516 0.4%
Teminat Miktari (milyon TL) 2,070 2,934 4,378 5,908 7,832 32.6%
Acik Pozisyon Dederi (milyar TL) 14,147 21,653 30,389 45,148 61,024 35.2%
Misteriler ile Yapilan islem Hacmi (milyar TL) 6,112 12,893 12,411 24,252 38,352 58.1%
Giinliik Ort. Islem Hacmi (milyar TL) 23 50 38 79 151 91.1%

Kaynak: Takasbank

Toplam fon blyUklugu

Takasbank tarafindan aciklanan verilere gére 2025 yilinda
musterilerin kaldirach islem hacmi bir 6énceki yila gére %58’lik
bir artis ile 38 trilyon TL'yi asmistir. Teminath hesap sayisi 61
bin civarinda kalirken, 2025 sonu itibariyla bu hesaplarda
kaldiragh islemler icin 7,8 milyar TL'lik teminat bulunmaktadir.

Yatirim Fonlari

Birligimizce derlenen verilere gére emeklilik yatinnm fonlarinin

2025 yilinda %81 artarak portfoya 2025 yilinda %75 buytyerek 2,2 TL'ye yaklasirken,

10,7 trilyon TL olmustur.

yatirim fonlari %82 artigla 8,5 trilyon TL'yi asmistir.

YATIRIM FONLARI

2021 2022 2023 2024 2025 2025/2024

Degisim

Toplam Fon Sayisi 1,346 1,825 2,194 2,565 3,149 22.8%
Emeklilik Yatirim Fonlari 372 384 375 379 385 1.6%
Yatirim Fonlari 974 1,441 1,819 2,186 2,764 26.4%
Menkul Kiymet Yatirim Fonu 411 504 542 666 835 25.4%
Gayrimenkul Yatirim Fonu 76 105 145 188 243 29.3%
Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu 96 167 266 353 487 38.0%
Borsa Yatirnrm Fonu 15 15 17 21 28 33.3%
Serbest Yatirim Fonu 376 650 849 958 1,171 22.2%
Toplam Fon Portfoyii 569,534 1,232,612 2,584,887 5,906,262 10,694,159 81.1%
Emeklilik Yatirim Fonlari 243,834 433,534 754,672 1,229,881 2,158,154 75.5%
Yatirim Fonlari 325,700 799,078 1,830,214 4,676,382 8,536,005 82.5%
Menkul Kiymet Yatirim Fonu 184,373 343,685 532,348 1,926,934 2,680,687 39.1%
Gayrimenkul Yatirrm Fonu 16,719 36,670 79,405 161,105 219,245 36.1%
Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu 15,776 46,289 129,177 247,506 416,544 68.3%
Borsa Yatirim Fonu 7,377 14,416 62,780 88,745 239,589 170.0%
Serbest Yatirnnm Fonu 101,455 358,018 1,026,505 2,252,091 4,979,940 121.1%

Kaynak: TSPB
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Yukarnidaki tabloda sunulan portféy bulylklikleri raporun
ilerleyen kisimlarinda kullanilacak Takasbank verilerine kiyasla
ufak farkhliklar arz etmektedir. Emeklilik fonlar disinda
fonlarda TSPB verileri vyurtdisinda kurulu fonlari da
icermektedir.

Menkul Kiymet, Gayrimenkul
Sermayesi Yatirim Fonlari

ve Girisim

TCMB'nin siki para politikasi uygulamalarinin etkisinin stirdigu
2025 vyilinda, fiyat etkisinden arindirilmis net fon akimlar
yatirnmci  tercihlerinin 2024 yili  dncesindeki  yatirimci
davranislariyla benzer sekilde yeniden serbest fonlara
yoneldigini gostermektedir.2024 yilinda para piyasasi fonlari 6n
plana c¢ikmisti. Bu cergevede, 2025 yilinda en yliksek net
sermaye girisi 1,6 trilyon TL ile serbest fonlara gerceklesmistir.
Serbest fonlarin alt kirilhminda ise en ylksek girisin 991 milyar
TL ile serbest doviz fonlarinda yogunlastigi anlasiimaktadir.

Diger yandan, onceki vyillarda vyatinmcilarin yogun ilgi
gOsterdigi para piyasasi fonlarinda 2025 yil igerisinde belirgin
bir ¢c6zllme yasanmistir. Yilin ilk aylarinda bu fonlara girisler
devam ederken, 19 Mart 2025 sonrasinda tahvil faizlerinde
gbzlenen sert ylikselis, para piyasasi fonlari agisindan énemli

bir kirilma noktasi olmustur. 28 Subat 2025 tarihinde
uygulamaya  giren  dizenleme  dedisikligiyle  birlikte
portfoylerinde asgari %10 oraninda DIBS bulundurma

zorunlulugu bulunan bu fonlar, faizlerdeki hizl artis nedeniyle
gecici olarak negatif getirilerle karsi karsiya kalmis; 6zellikle
portféylinde daha vyiiksek DIBS orani bulunan fonlarda
cikislarin yogunlastigi goézlenmistir.

YATIRIM FONLARINA FON NAKIT AKISI (milyon TL)

Fon Tiirii 2021 2022 2023 2024 2025
Para Piyasasi 6,823 47,675 75,723 805,327 -289,881
Serbest 30,418 168,499 378,793 720,830 1,603,631
Katilim 4,414 7,698 14,713 59,806 67,886
Girisim Sermayesi 5,852 10,742 21,314 54,768 -117,858
Pay Senedi 9,462 12,632 -6,367 52,707 -38,950
Gayrimenkul 4,250 2,753 7,826 32,786 19,954
Kiymetli Madenler 4 2,405 10,450 17,255 24,797
Borglanma Araglari 4,606 6,273 -3,357 8,763 11,685
Fon Sepeti 10,697 -4,593 -6,015 5,106 3,801
Garantili 0 0 -35 0 0
Korumali -346 -647 -206 -40 0
Karma 2,529 -1,706 -868 -1,336 -829
Dedisken 912 2,197 -2,409 -2,374 8,711
Toplam 79,622 253,928 489,562 1,753,567 1,292,947

Kaynak: MKK, Rasyonet
*2021-2024 donemi verileri MKK’dan,2025 verileri Rasyonetten alinmistir.

Takip eden dénemde piyasalardaki belirsizligin azalmasi ve fon
getirilerinin  yeniden enflasyonun U(zerinde reel pozitif
seviyelere ylUkselmesi, yatirmci ilgisinin kademeli olarak
toparlanmasini saglamis olmakla birlikte, yilin ilk yarisinda
yasanan sert gikislarin etkisi tam anlamiyla telafi edilememistir.
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Bu kapsamda, 2025 yili genelinde para piyasasi fonlarindan
toplam 290 milyar TL net ¢ikis gergeklesmistir.

Buna karsilik, ayni donemde serbest para piyasasi fonlarina
360 milyar TL net giris yasanmasi dikkat cekmektedir. Bu
gérinim, para piyasasi fonlarindan gergeklesen cikislarin
onemli bir boéliminlin serbest para piyasasi fonlarina
yoneldigine isaret etmektedir. Dolayisiyla yatirimcilarin, benzer
likidite 6zelliklerini koruyan ancak daha esnek portféy yénetimi
imkani sunan serbest fonlara y6nelerek risk-getiri dengesini
yeniden optimize etmeye calistiklari dederlendirilmektedir.

Menkul Kiymet Yatirim Fonlar

Serbest fonlar en buyutk
portfoy dederine sahip Takasbank tarafindan derlenen verilere gére 2025 yilinda

menkul kiymet yatirnm fonlarinin bayukliga %83 artarak 7,5
trilyon TL olarak gergeklesmistir.

fon sinifi olmaya devam

etmektedir.
MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARININ TURLERINE GORE PORTFOY DEGERLERI (milyon TL)
2021 2022 2023 2024 2025 2923/ ;‘;izn‘:
Borglanma Araglari Semsiye Fonu 35,466 54,218 66,442 111,248 175,531 57.8%
Ozel Sektor Borglanma Araglar Fonu 3,294 2,541 2,984 5,047 7,011 38.9%
Eurobond ve Yabanci Borg. Araglari Fonu 9,379 13,671 19,497 15,686 14,730 -6.1%
Diger Borglanma Araclari Fonu 22,793 38,007 43,962 90,514 153,790 69.9%
Dedisken Semsiye Fonu 17,119 30,027 39,268 57,567 80,195 39.3%
Fon Sepeti Semsiye Fonu 26,132 30,590 41,699 65,666 114,009 73.6%
Yabanci Fon Sepeti Fonu 5,699 4,797 7,013 5,539 5,954 7.5%
Fon Sepeti Fonu 20,432 25,463 33,277 57,873 105,840 82.9%
Hisse Senedi Semsiye Fonu 24,418 63,991 88,154 177,444 169,675 -4.4%
Endeks Hisse Senedi Fonu 2,325 6,523 10,056 21,608 17,582 -18.6%
Katilim Hisse Senedi Fonu 403 3,510 5,036 11,914 12,460 4.6%
Hisse Senedi Fonu 13,546 48,102 60,977 121,168 95,911 -20.8%
Yabancl Hisse Senedi Fonu 8,143 5,856 12,086 22,752 43,723 92.2%
Kiymetli Madenler Semsiye Fonu 8,926 18,120 50,742 129,970 324,392 149.6%
Altin Fonu 8,061 13,599 36,550 78,128 181,242 132.0%
Altin Katilim Fonu 865 4,521 14,192 51,841 143,150 176.1%
Koruma Amagl Semsiye Fonu 811 255 39 0 0 -
Para Piyasasi Semsiye Fonu 40,661 99,115 148,017 1,257,692 1,471,691 17.0%
Serbest Semsiye Fonu 100,954 356,831 1,050,535 2,220,919 5,008,356 125.5%
Serbest Doviz Fon 56,357 180,012 611,268 1,402,556 2,478,037 76.7%
Diger Serbest Fon 44,598 176,819 439,267 818,363 2,530,319 209.2%
Karma Semsiye Fonu 4,873 4,479 4,864 3,963 4,506 13.7%
Altin Harig Katihm Fonu 7,569 14,626 29,247 92,935 187,273 101.5%
Toplam 266,928 672,253 1,519,007 4,113,444 7,536,228 83.2%

Kaynak: Takasbank Kurumsal Yatirimci Portfdy Istatistikleri

Portfoy blyukluglindeki artisin en blylk sebebinin, 2024 yilina
kiyasla %209 artan serbest fonlardan kaynaklandigi
gorilmektedir. 2024 yil sonunda menkul kiymet fonlarinin
%54'lUn0 olusturan serbest fonlar nakit girislerin etkisiyle 2025
sonunda menkul kiymet fonlarinin %66’sin1 olusturur hale
gelmistir.

2022 yili sonundan itibaren Dlnya altin fiyatlarinda siren artis
2025 yilinda devam etmistir. Borsa Istanbul verilerine gére, TL
cinsinden bakildiginda ise altin fiyatlar yil boyunca %100 artis
gostermis, kiymetli maden fonlarinin blydkliga yil boyunca

41



gozlenen 25 milyar TL'lik portfoy girisleriyle beraber %150
artisla sene sonunda 324 milyar TL'yi asmistir.

Altin harig katihm fonlarinin portféy blyukliginde 2023 yilinda
gozlenen artis devam etmis, bu fonlarin portfoy blyUkligua
2024 sonuna kiyasla %101 artarak 187 milyar TL'yi asmistir.

Girisim sermayesi yatinm fonlarindan 118 milyar TL'lik c¢ikis
olurken portféy dederi %68 buyumustir. Karma fonlardan
yaklasik 829 milyon TL net sermaye c¢ikisi yasanirken,
portfdyde %14 civarinda artis gézlenmistir.

Yatirrm fonlarinin portféylinde bulunan araglarin dagihmi
incelendiginde, hisse fonlarindan cikisla yurtici pay senetlerinin
payinin 0,9 puan azalarak %8,4'e indigi goralmustur.

Diger yandan, bu dénemde portféy yapisindaki dontisimin en
dikkat cekici unsuru, repo/ters repo islemlerinin agirhdinda
g6zlenen gerilemedir. S6z konusu kalemin portfoy igindeki payi
2024 yilinda %30,2 seviyesindeyken, 2025 yilinda %17,4’e
dismustir. Bu gerilemenin temel nedeni, para piyasasi
fonlarinin portfoylerinde repo/ters repo islemlerine olan
agirhigin azalmasidir.

MENKUL KIYMET YATIRIM FONLARININ PORTFOY DAGILIMI

2021 2022 2023 2024 2025
Yurtici Pay Senedi 12.2% 21.0% 12.1% 9.3% 8.4%
Devlet i¢c Borclanma Senetleri 1.6% 2.5% 1.4% 2.9% 4.6%
Kamu Kira Sertifikasi** 1.0% 0.5% 0.9% 1.0% 0.8%
Ozel Sektor Borglanma Araclar 4.8% 10.1% 6.4% 2.9% 2.4%
Ozel Sektér Kira Sertifikasi 1.3% 2.1% 1.5% 1.1% 1.1%
Kamu Dig Borglanma 6.9% 9.2% 7.3% 4.1% 2.6%
Ozel Sektér Eurobond 12.4% 10.7% 10.6% 14.8% 17.6%
Mevduat-Katilim Hesaplari 22.8% 24.6% 28.9% 20.9% 30.2%
Repo/Ters Repo - Takasbank Para Piyasasi 19.6% 5.1% 13.9% 30.2% 17.4%
Kiymetli Madenler*** 3.0% 2.9% 3.4% 3.3% 4.4%
Yabanci Hisse Senedi 2.2% 2.9% 2.4% 1.3% 1.2%
Yabanci Diger Kiymetler 4.5% 2.5% 3.6% 2.3% 2.5%
Fon Katilma Paylari 6.3% 4.9% 5.6% 4.0% 4.9%
Diger* 1.3% 1.2% 1.9% 1.8% 1.7%
Toplam 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: Takasbank Kurumsal Yatirimci Portféy Istatistikleri

*Portfoy dagilimina katilmayan kiymetler, degerleme farklari ve vadeli islemler nakit teminatlarini
gostermektedir.

**Kiymetli madenler cinsinden ihrag edilen kamu kira sertifikalari disarida birakilmistir.

*** Kiymetli madenler cinsinden ihrag edilen kamu kira sertifikalari dahildir.

Bu gelismeye paralel sekilde mevduat ve katilma hesaplarinin
portféy icerisindeki payinda %20,9 seviyesinden %30,2'ye Menkul kiymet yatirim
belirgin bir artis gézlenmistir. Bu artis, 2024 yili sonuna kiyasla ~ (onlarinda repo payi
serbest fonlarin  mevduat varliklarint  6énemli  &lglde azalmis, mevduat payi
artirmalarini yansitmaktadir. artmistir.

Ote yandan, kamu dis borclanma araclarinin pay! azalirken,
0zel sektdér eurobondlarinin  portféy igerisindeki payi
%artmistir. Bu gelisme, hem kur beklentilerindeki degisimlerin
hem de uluslararasi piyasalardaki getiri firsatlarinin portfoy
tercihlerine yansimasi olarak degerlendirilebilir.
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2025 yilinda yatirm fonlarinda uygulanan stopaj oranlari
Temmuz ayi iginde dedistirilmistir. Hisse senedi yogun fonlar
icin yil boyunca stopaj orani %0 olarak sabit kalmistir. Ancak
para piyasasl, borclanma araclari, dedisken, karma ve serbest
fonlarda 01.02.2025 - 08.07.2025 tarihleri arasinda stopaj
orani %15 iken, 08.07.2025 - 31.12.2025 déneminde %17,5’a
ylkselmis boylelikle ilgili stopaj oranlari 6 aya kadar olan
mevduat stopaj oranlariyla esitlenmistir.

2025 yilinda TEFAS araciligiyla gerceklesen islem hacmi yilhk
%108 artigla 11,9 trilyon TL'yi asmistir. En fazla islem hacminin
gerceklestigi fon grubu serbest yatirm fonlar olmus, ikinci
sirada para piyasasi fonlari gelmistir. Para piyasasi fonlari, kisa
vadeli tahvil ve bono/kira sertifikasi fonlari ile serbest fonlarin
katilma paylarinin TEFAS'ta islem gdrmesi zorunlu olmayip,
ancak kurucunun talebi (zerine bu platform Uzerinde islem
gérmektedir.

TEFAS ISLEM HACMI (milyar TL)

Tir

Borglanma Araglari Fonu

Degisken Fon

Fon Sepeti Fonu
Hisse Senedi Fonu
Karma Fon
Katilm Fonu

Kiymetli Madenler Fonu

Para Piyasasi Fonu
Serbest Fon
Toplam

Kaynak: TEFAS

Sermaye cikisina ragmen
girisim sermayesi
fonlarinin portfoyu
blylumaustdr.

2025/2024

2021 2022 2023 2024 2025 Delﬁisim
34.7 45.3 68.0 74.8 345.4 361.8%
31 44.2 77.1 111.7 116.9 4.7%
47.7 50.3 67.0 116.4 131.3 12.8%
36.4 92.6 190.5 334.8 265.4 -20.7%
6.5 7.2 7.0 6.4 5.4 -15.6%
11.6 39.3 92.2 201.3 457.4 127.2%
10.9 17.0 75.8 169.6 228.5 34.7%
39.3 129.0 449.5 2,060.7 3,102.6 50.6%
15.0 58.4 831.4 2,697.1 7,281.6 170.0%
233.1 483.3 1,858.4 5,773.1 11,984.3 107.6%

Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Yatirnm Fonlari

Birligimizce derlenen ve bu bélimiin girisinde sunulan verilere
gbre girisim sermayesi yatirrm fonu sayisi 2025 yilinda 134
adetlik artisla yil sonunda 487’e cikarken, 118 milyar TL'lik
sermaye cikisina ragmen portfoy blyukligu %68 blylimustdr.

Gayrimenkul yatirrm fonlarinin sayisi 55 adetlik artisla 243
olurken, bu fonlarin portféyd 20 milyar TL'lik sermaye girisinin
de katkisiyla %36 oraninda artarak 219 milyar TL olmustur.

GAYRIMENKUL VE GiRiSIM SERMAYESI YATIRIM FONLARININ PORTFOY DAGILIMI

Gayrimenkul Yatirim Fonlari

Fon Katilma Paylari
Gayrimenkul Yatirimlari
Diger

Girisim Sermayesi Yatirnm Fonlari

Fon Katilma Paylari

Girisim Sermayesi Yatirmlari

Diger

Kaynak: Takasbank Kurumsal Yatirimci Portfy Istatistikleri

2021 2022 2023 2024 2025
100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
13.4% 8.1% 7.6% 9.8% 9.7%
86.3% 86.7% 90.5% 88.5% 97.9%
0.3% 5.2% 1.9% 1.7% -7.6%
100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
4.8% 6.1% 14.2% 10.1% 9.6%
89.4% 87.6% 72.2% 76.9% 80.8%
6.2% 6.3% 13.5% 13.0% 9.6%
Sermaye piyasasl dlizenlemelerine gobre, gayrimenkul

fonlarinin portfoy dederinin en az %?75'inin gayrimenkul
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yatinmlarindan olusmasi, girisim sermayesi yatirim fonlarinda
ise, portfoy dederinin en az %80’inin bir veya birden fazla
girisim sermayesi yatirrmindan olusmasi gerekmektedir.
Bununla birlikte, bir hesap dénemi iginde; KOBI niteligi
saglayan girisim sirketlerine yapilan yatirimlarin, fon toplam
dederinin %10’unu gecmesi halinde %80’lik yatirim siniri %51
olarak uygulanmaktadir. Girisim sermayesi fonlarinda girisim
yatirimlarinin payi 2025 sonu itibariyla %81 iken, gayrimenkul
yatirm fonlarinda gayrimenkul yatirrmlarinin payi %98’dir.

Emeklilik Yatirim Fonlari

2025 yilinda devlet katkisi dahil génilli ve otomatik katilim
emeklilik fonlarinin toplam portféy buyukligu, %75 blylyerek
2,2 trilyon TL'yi asmistir.

Portfoy buyukliga 2,2 milyar TL'ye yaklasan emeklilik yatirim
fonlarinin  %84’Gnd  gdénllll  bireysel emeklilik fonlar
olusturmaktadir. 2025 yili sonunda goénulli emeklilik yatirnm
fonlarinin portféy bayukliga %80 artmistir.

Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM) tarafindan yayinlanan
verilere gore gonulli emeklilik sisteminde yil igcinde 6denen
diazenli katki payr édemelerinin toplaminin ortalamasi 2024
yilinda 16.355 TL iken 2025 yilinda %50 artisla 24.506 TL
olmustur.

Toplam fon tutar icinde emeklilik yatinm fon tutar ve devlet
katkisi fon tutarinin dagilimi incelendiginde 2025 yilinda bu
oran %89 ve %11 olarak dagiimaktadir. Bu oran 2024 yilinda
%388 ve %12 seklindeydi.

2013 yiiindan itibaren goénillid bireysel emeklilik sisteminde
katilimci tarafindan Odenen katki paylarina devlet katkisi
yapilmaktadir. 2022 yil itibariyla s6z konusu devlet katkisi
orani %25ten %30'a cikarilmistir. Katilmci basina yillik devlet
katkisi, ilgili yildaki brit asgari Gcretin %30’'unu gegememekte
olup 2025 wyili igin bu rakam 93.620 TL olarak
hesaplanmaktadir. Bu tutar, 6énceki senenin devlet katki payi
Ust limitinin %30 oraninda Gzerindedir. 2025 yilinda devlet
katkisi Gst limitinin tamamini kullanan katilimci sayisi %40
artarak 243 bine ylkselmistir. 2025 yilinda devlet katkisi
fonlar %60 blylyerek toplam portféyin %11’ini olusturur
hale gelmistir.

Otomatik katiimda ise yine devlet katkisi bulunmakta olup
0demeler esas olarak taahhtit olarak hesaplara kaydedilmekte,
sistemde en az (g yil kalinmasi durumunda kaydi olarak izlenen
devlet katkilarinin %15’i nakit hesaplarina aktarilmakta ve bu
oran sistemde kalma siiresi ile paralel olarak artmaktadir. Bu
tutarlar Gg yilin dolmasi sebebiyle 2020 yilinda nakdilesmeye
baslamistir.

Fon tlrlerine g6re bakildiginda emeklilik fonlarinin
portfoyindeki biylimede altin fonlarindaki biylimenin etkili
oldugu goézlenmektedir. 2025 sonu itibariyla en yiksek birikim
kiymetli maden fonlarindadir. Hem altin fiyatlarindaki artis hem
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Yatirimcilar

Yurtici finansal varhklar
2025 yilinda %35 artarak
45 milyar TL'ye ulasmistir.

Bu bélimde 6nce Tirkiye'deki finansal tasarruflar hakkinda
genel bir degerlendirme yapilacak, ardindan cesitli sermaye
piyasasi araglarinin yatirnmcilarina iliskin gelismelere dair
detayh bilgi verilecektir.

Yatirim Tercihleri

Birligimiz tarafindan hesaplanan vyurtiginde dederlendirilen
finansal varlklar 2025 sonunda ©6nceki yilla gbére %34,9
artarak 45,3 trilyon TL'ye ulasmistir. Mevduat 2025 yilinda
%?23,5 artisla 22,9 trilyon TL olurken, toplamdaki payi
%50'ye inmistir. 2025 yih sonunda Tirk lirasi cinsinden
mevduat yillik bazda %33 artarak 16,1 trilyon TL'ye cikmistir.
Bu tutar kur korumali mevduati da icerse de TCMB 2025
yilinda para politikasinda sadelesme sulreci kapsaminda kur
korumali mevduat (KKM) hesaplarina yoénelik acilis ve
yenileme islemlerini sonlandirmistir.

2024 yilinda oldugu gibi 2025 yilinda da Turk lirasi cinsinden
mevduatin getirisinin, gerceklestirilen faiz indirimlerine
ragmen yuksek seyretmesi sonucunda mevduat
kompozisyonunda Tirk lirasi cinsinden mevduatin payi
artmistir. Doviz cinsinden mevduata dolar bazinda
bakildiginda yaklasik %14’lik dislsle 183 milyar dolardan
159 milyar dolara indigi gértlmektedir. Turk lirasi cinsinden
bakildiginda doviz cinsinden mevduat %6 artis géstermistir.

Yurticinde ihra¢ edilen kamu tahvil ve bonolarinin piyasa
dederi %63 artarken, yurtdisinda ihrag edilen ve saklamasi
Turkiye'de yapilan kamu ve 06zel sektér eurobond’larinin
dederi dolar cinsinden %24 artisla 98 milyar dolar olmustur.
Turk lirasi cinsinden bakildiginda bu tutar %51 oraninda
artarak 4,2 trilyon TL'ye ulasmistir.

Borsa istanbul’da islem géren sirketlerin piyasa degeri ise
%31 artarak 7,5 trilyon TL'ye ¢cikmistir.

Tasarruf sahiplerini yurtici ve yurtdisi yerlesik olarak iki
grupta incelemek faydali olacaktir. Portfdyleri 40,3 trilyon TL
seviyesinde olan vyurtici yerlesiklerin toplam tasarruflar
icindeki pay! 2025 sonu itibariyla %88’dir.

Yurtici yerlesiklerin tasarruflarinin dagilimi incelendiginde,
2025 yilinda yabanci para cinsinden mevduatin dolar bazinda
azalmasi sonucunda mevduatin toplam portféydeki payinin
yaklasik 5 puan azalarak %53’e distigu gozlenmektedir.
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YURTICI FINANSAL VARLIKLAR (milyar TL)

Toplam 8,439.2 | 15,748.5 | 25,154.8 | 33,591.6 | 45,333.6 34.9%
Mevduat (Katihm Fonlari dahil) 5,193.5 8,762.2 | 14,622.2 | 18,555.4 | 23,041.1 24.2%
TL 1,870.5 4,743.0 8,795.2 12,085.4 16,105.4 33.3%
Doéviz 3,316.2 4,006.8 5,803.8 6,428.4 6,817.8 6.1%
Kiymetli Madenler 6.7 12.4 23.3 41.6 117.9 183.4%
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 2,373.4 4,390.3 6,375.8 9,324.4 | 14,821.7 59.0%
Devlet Iic Bor¢clanma Senetleri 1,540.3 3,090.7 4,167.4 6,203.7 | 10,139.1 63.4%
Ozel Sektér Borglanma Senetleri 151.4 216.5 301.4 343.2 483.8 41.0%
Eurobond 681.7 1,083.1 1,907.1 2,777.4 4,198.8 51.2%
Pay Senetleri 872.4 2,596.0 4,156.7 5,711.8 7,470.8 30.8%
Yurtici Yerlesikler 7,756.4 | 14,420.9 | 22,581.1 | 29,700.3 | 40,281.7 35.6%
Mevduat (Katihm Fonlari dahil) 4,905.6 8,220.0 | 13,684.5 | 17,398.7 | 21,491.4 23.5%
TL 1,829.0 4,631.3 8,506.0 11,650.8 15,636.8 34.2%
Doviz 3,076.6 3,588.7 5,178.5 5,747.9 5,854.6 1.9%
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 2,326.1 4,365.3 6,296.6 8,695.7 | 14,028.6 61.3%
Devlet i¢ Bor¢clanma Senetleri 1,495.1 3,067.4 4,089.8 5,587.7 9,372.5 67.7%
Ozel Sektér Borclanma Senetleri 149.4 214.8 299.7 330.6 457.3 38.3%
Eurobond 681.7 1,083.1 1,907.1 2,777 .4 4,198.8 51.2%
Pay Senetleri 524.7 1,835.6 2,600.0 3,605.9 4,761.7 32.1%
Yurtdisi Yerlesikler 682.8 1,327.6 2,573.7 3,891.3 5,051.9 29.8%
Mevduat (Katilim Fonlari dahil) 287.9 542.2 937.7 1,156.7 1,549.7 33.9%
TL 41.6 111.7 289.2 434.7 468.6 7.8%
Doviz 239.7 418.1 625.2 680.4 963.2 41.6%
Kiymetli Madenler 6.7 12.4 23.3 41.6 117.9 183.4%
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 47.2 24.9 79.3 628.7 793.1 26.1%
Devlet i¢ Borglanma Senetleri 45.2 23.3 77.5 616.0 766.6 24.4%
Ozel Sektér Borclanma Senetleri 2.0 1.6 1.7 12.7 26.5 108.7%
Pay Senetleri 347.7 760.4 1,556.7 2,105.9 2,709.1 28.6%

Mevduatin  agirhdinin  azalmasiyla yurtigi yerlesiklerin

tasarruflarinda sermaye piyasasi yatirmlarinin  payi

%41,7'den  %46,4’'e cikmistir. 2025 yilinda  yurtici

yerlesiklerin toplam portféylerindeki en ylksek oransal artisi Hanehalk: tasarruflarinda
, ; o ; _

gOsteren sermaye piyasasi araci sinifi %68 artisla devlet ig sermaye piyasasi

borclanma senetleri olmustur.
¢ s yatirnmlarinin payi 2025

Pay senetlerinin yerli yatinmcilarin portféylndeki payi 2025 yilinda %46'ya
sonunda 6nceki yila gore sinirl dedisimle %15 seviyesinde yukselmistir.
gerceklesmistir.

Yurtdisi  yerlesiklerin  yatirmlari  incelendiginde ise,
Tarkiye'deki finansal yatirirmlarin énceki yila gére TL bazinda
%30 artarak 2025 sonunda 5,1 trilyon TL'ye, dolar bazinda
ise 110 milyar dolardan 130 milyar dolara yukseldigi
gorilmektedir. Bununla beraber, kullanilan veri setinde yer
alan yabanci sahipligindeki pay senetlerinin bir kisminin
dogrudan vyatirm niteliginde oldugu dederlendirmelerde
dikkate alinmahdir.

2025 sonu itibanyla yurtdisi yerlesiklerin Turkiye'deki

finansal yatirimlarinin %54'G pay senetlerinden
olusmaktadir.
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Yurtdisi yerlesiklerin
Turkiye'deki finansal
yatirrmlarinin %54t pay
senetlerindedir.

2018 yilindan itibaren Tirk lirasi bazinda dalgal bir seyir
izleyen vyurtdisi yerlesiklerin sabit getirili menkul kiymet
portféylerinin, bayuklagu, ilgili ddSnemde nominal olarak %26
artis géstermesine karsin, toplam portféy icerisindeki payi
%16'da sabit kalirken ayni zamanda ilgili ddénemde
gerceklesen enflasyonun altinda kaldigindan reel bazda
deder kaybi yasandigi gortilmektedir.

TCMB o6zel kesimin vyurticindeki finansal varliklarinin
hanehalkina ait kirllimini yayinlamaktadir.

HANEHALKI FINANSAL VARLIKLARI (MILYAR TL)

Mevduat
Vadesiz
Vadeli

Borglanma Araglari

Kisa

Uzun
Yatirim Fonlari

Para Piyasasi

Diger Yatirim Fonlari
Emeklilik Yatirirm Fonlari ve Sigorta

Hisse Senedi
Diger
Dolasimdaki Para
Toplam
Mevduat Dagilm
TL Mevduati

Yabanci Para Mevduati

2021 2022 2023 2024 2025 zozgelgzigiz:.
2,979 | 4,561 7,971 10,447 | 13,655 30.7%
1,153 | 1,624| 2,597 3,523 5,425 54.0%
1,826 | 2,937| 5,374 6,924 8,230 18.9%
129 220 383 445 767 72.4%
13 12 12 31 259 735.5%
116 208 371 414 508 22.7%
195 423 1,012 2,789 4,401 57.8%
29 52 96 853 831 -2.6%
166 371 916 1,936 3,570 84.4%
339 593 1,042 1,742 2,466 41.6%
404 | 1,134 1,653 2,137 2,697 26.2%
77 170 282 473 679 43.6%
109 120 98 82 276 236.6%
4,232 | 7,222 12,441 18,115 | 24,941 37.7%
35% 52% 62% 65% 61% -
65% | 48% 38% 35% 39% -

Kaynak: TCMB, TSPB hesaplamalari

2025 sonunda 25 trilyon TL'yi bulan hanehalki finansal
varliklarinin %55‘i mevduattadir. Bu oran 2025 yilinda énceki
yila gére 3 puan dismdustlir. Faiz oranlarindaki disis bu
gerilemede etkili olmakla birlikte, hanehalki tasarruf
sahiplerinin yatirm fonlarn gibi alternatiflere yénelmesine
neden olmus, bu da mevduatin toplam tasarruflar igindeki
payini sinirlayan bir unsur olmustur. Mevduatin kirilimina
bakildiginda ise, 2021 sonunda %65’e kadar ylkselmis olan
yabanci para cinsinden mevduatin payinin 2025 sonunda
%39'a indigi gortlmektedir. S6z konusu gelismede Tulrk
lirasindaki reel dederlenme de etkili olmustur. 2025 vyili
gelismelerine dolar cinsinden bakildiginda hanehalkinin
yabanci para cinsinden mevduati %19 artarak 124 milyar
dolara ylkselmistir.

2025 yilinda hanehalki varliklarinin kompozisyonundaki en
onemli dedgisim yatinm fonlarn tarafinda da meydana
gelmistir. 1Ilgili tutar 2024 yilsonuna gére %58 artis
gostererek 4,4 trilyon TL'yi bulmustur. Yil icinde dénemsel
olarak para piyasasi fonlarinda tahvil faizlerindeki ytkselisten
kaynaklanan eksi getiriler, TCMB'nin faiz indirimleri gibi
cesitli etkilerden dolayr para piyasasi fonlarindan cikis
yasanmistir. Para piyasasi disindaki fonlardaki artisla yatirim
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fonlarinin hanehalki varliklarindaki payr %15ten %18’e
ylkselmistir. Yatirnm fonlarn ile emeklilik fonlar ile sigorta
sOzlesmelerinin, diger bir deyisle kolektif yatinmlarin
hanehalki varliklarindaki payi bdylelikle 3 puan artisla %28’
bulmustur.

Pay Senedi Yatirimcilari

BIST-TUM 100 endeksinin yillik bazda %24 oraninda yiikseldi§i
2025 yilinda halka acik pay senetlerinin portfoy dederi bir
onceki yila gbére %31 artarken, yatirmci sayisi %5 azalarak
6,5 milyon kisiye dismustdir.

PAY SENEDI YATIRIMCI SAYILARI

Yatirimci 2025/2024
Kategorisi 2021 2022 2023 2024 2025 Déﬁisim
Yerli 2,341,920 3,766,443 7,614,944 6,839,739 6,473,255 -5.4%
Bireysel 2,333,593 3,757,324 7,604,349 6,829,013 6,461,612 -5.4%
Fon 614 784 934 1,114 1,307 17.3%
Tlzel 7,382 7,995 9,303 9,252 9,971 7.8%
Yatirim Ortakhgi 29 35 36 42 48 14.3%
Diger 302 305 322 318 317 -0.3%
Yabanci 13,147 17,044 28,917 29,405 29,896 1.7%
Bireysel 10,652 14,775 26,587 26,938 27,363 1.6%
Fon 1,339 1,203 1,257 1,349 1,387 2.8%
Tlzel 1,154 1,064 1,071 1,113 1,141 2.5%
Diger 2 2 2 5 5 0.0%
Toplam 2,355,067 3,783,487 7,643,861 6,869,144 6,503,151 -5.3%
Kaynak: MKK

2024 yihinda halka arzlara katiimda goézlenen zayiflama
egilimi 2025 yilinda da devam etmistir. Yil genelinde halka
arzlara katilan ortalama yatirnmci sayisi 340 bin seviyesinde
kalmistir. (Bu rakamlar  tekil yatirimci sayisini
gbstermemekte olup, birden fazla kurumda islem yapan
yatirnmcilar birden fazla sayilmaktadir.) S6z konusu sayi,
2023 yilinda ortalama 2,3 milyon, 2024 yilinda ise yaklasik
1,8 milyon seviyelerinde gergeklesmisti.

Endeksin zayif seyri ve halka arzlara olan ilginin sinirh
kalmasi sonucunda pay senetlerine yatinrm vyapan vyerli
bireysel yatirnmci sayisindaki gerileme egilimi 2025 yilinda da
surmuastdr. YiIl sonunda yerli bireysel yatirmci sayisi %5,4
azalisla 6.461.612 kisiye gerilemistir. Toplam pay senedi
yatirnmci sayisi ise %5,3 dlsisle 6.503.151 olarak
gercgeklesmistir.

2025 yilinda pay senedi portfoy bayukliga ve yatirimcei sayisi
acisindan en belirgin artis yatirim fonlarinda gérilmustir. Bu
dénemde pay senetlerine yatirnm yapan yerli fon sayisi %17
artisla 1.307'ye yukselirken, s6z konusu fonlarin portféy
blyukligli %48 artarak 1,1 trilyon TL seviyesine ulasmistir.
Toplam halka acik pay senetleri igerisindeki yerli fonlarin
payinin 1,7 puan artarak %14’e yikselmistir.

Yurtigi bireysel yatinmcilarin pay yatinnmlarinin degeri 2025
yilinda %24 artisla 2,26 trilyon TL olmustur. Ancak yatirimci
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sayisindaki azalis dikkate alindidinda, portfoy
bayukligundeki artisin adirlikli olarak mevcut yatirimcilarin
portfoylerini blyltmesinden kaynaklandigi anlasiimaktadir.
Paylarn énceki yila gére 1,6 puan gerilese de, %30 ile yurtigi
bireysel yatirnmcilar 2025 yilinda da Borsa Istanbul’da en
yiksek paya sahip vyatinmc grubu olma o6zelligini
korumustur.

Yabanci yatirnmcilarin toplam pay senedi portféyl %29 artigla
2,7 trilyon TL'ye ulasirken, fonlarin payi hafif dliserek %34
olmus, tlzel kisilerin payl %65’e gikmistir. Tlrkiye'de pay
senedi yatirnmi bulunan yabanci fon sayisinin yerli fon
sayisindan vylksek oldugu, ancak portfoy bulylklikleri
acisindan vyerli ve yabanc fonlarin benzer seviyelerde
seyrettigi gozlenmektedir.

PAY SENEDI PORTFOY DEGERLERI (milyon TL)

Yatirimci
Kategorisi
Yerli

Bireysel

Fon

Tilzel

Yatirim Ortakhgi
Diger
Yabanci
Bireysel

Fon

Tilzel

Diger
Toplam
Kaynak: MKK

1.000 yerli birey, 100
yerli sirket ve 100 yerli
fon Borsa Istanbul’daki

halka acik pay
senetlerinin Ucte birine
sahiptir.

2025/2024

2021 2022 2023 2024 2025 Delﬁisim
524,696 1,835,562 2,599,965 3,605,885 4,761,668 32.1%
294,319 1,003,489 1,437,811 1,819,864 2,259,524 24.2%
66,669 240,508 381,444 714,865 1,058,713 48.1%
153,473 567,816 742,527 1,020,175 1,384,633 35.7%
4,961 9,552 13,344 14,758 20,677 40.1%
5,274 14,196 24,839 36,223 38,121 5.2%
347,679 760,444 1,556,724 2,105,921 2,709,082 28.6%
3,188 9,681 11,464 13,575 20,139 48.4%
145,763 330,462 536,486 766,207 924,681 20.7%
198,700 420,210 1,008,628 1,325,933 1,763,402 33.0%
28 91 147 206 861 318.0%
872,375 2,596,006 4,156,690 5,711,806 7,470,751 30.8%

Yatirimci Sayisina Gore Portfoy Buyilkliikleri

Bu bélimde yatinmc gruplari kendi iglerinde pay senedi
portféy buyukliklerine gére siralanmis, portféy bayukliginde
onuncu, yuzincl vb. siradaki yatinmcilar belirlenerek
yodunlasma siniflandirmasi yapilmistir.

1.387 yabanci yatinm fonunun pay senedi portfoy bayuklagu
925 milyar TL'dir. Ilk ylz yabanc fon ise toplam yabanci
yatinm fonlarinin %75’ini olusturmaktadir.

Toplam 1.307 vyerli yatinm fonunun pay senedi portfoy
bayuklagu ise 1,1 trilyon TL ile toplam yabanci fon yatirimcisi
portfoyline yakindir. Yerli yatinm fonlarinda siralamadaki ilk
yluz fon, vyerli fonlarin pay senedi portféylinin %64'Uni
olusturmaktadir.

Yerli tizel yatinmcilarin pay senedi yatinmlar 1,3 trilyon TL'yi
asarken, ilk 10 vyerli tizel yatinmc bu gruptaki portfoyln
%59’unu, toplam saklamasi yapilan paylarin ise %14'Une
sahiptir.
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YATIRIMCI SAYILARINA GORE PAY SENEDI PORTFOY BUYUKLUKLERI SIRALAMASI (2025)

Yerli
o Portfoy Degeri Yatirimci
Yatirima Turi Yatirima Sayisi (milyon TL) Sayisi
10 82,957 10
100 293,113 100
1,000 600,298 1,000
Bireysel 10,000 983,033 10,000
100,000 1,529,909 27,363
500,000 1,991,622
1,000,000 2,151,087
6,461,612 2,259,524
10 222,959 10
100 678,274 100
Yatirrm Fonu
1,000 1,056,524 1,000
1,307 1,058,713 1,387
10 814,277 10
. 100 1,240,744 100
Tizel
1,000 1,380,821 1,000
9,971 1,384,633 1,141
o 10 18,605
Yatinm Ortakligi 48 20,677
10 32,977 5
Diger 100 38,101
317 38,121
Toplam 6,473,255 4,761,668 29,894
Kaynak: MKK

Yerli tazel yatirnmci sayisi, yabancl tizel yatirimci sayisinin
dokuz kati oldugu halde, portfoy buyukliklerine bakildiginda
yabanc tlizel yatinmcilarin pay senedi portfoylinin yerli tiizel
yatirnmcilardan daha yuksek tutarda oldugu goérilmektedir.
Yabanci tlizel pay senedi yatirimcilarinda da yogunlasma
gorilmekte olup ilk 10 kurumun portféyini bu grubun
%73’Unl olusturmaktadir. Bu sirketler Borsa Istanbul’daki
sirketlerin halka agik kisminin portféy dederinin %17’'sini
olusturmaktadir.

Yerli bireysel yatirimcilarda yodgunlasma mevcut olup ilk
10.000 yerli bireysel yatirrmcinin toplam bireysel pay senedi
portfoyinin %44'Gnl ellerinde tuttugu gorilmektedir. Yerli
bireysel yatirimcilara iliskin veriler asadida detaylica
incelenecektir.

Vakif, kooperatif gibi diger 318 yerli yatinmcinin ise 38,1
milyar TL baydkliginde portféyl bulunmaktadir. Bu tutarin
%387’'si ilk on yatinmciya aittir.

Yerli Bireysel Yatirimcilar

Yerli bireysel pay vyatirmcilarinin nifusa gbre oranina
bakildiginda, 2024 sonunda her 1000 kisiden 80'i kisi pay
piyasasinda yatirnm yaparken 2025 sonunda her 1000 kisiden
75'i pay piyasasina yatirim yapmaktadir. Bu oranlara cinsiyet
kirtiminda bakildiginda, kadinlarda her 1000 kisiden 50’si,
erkeklerde ise 1000 kisiden 100'G pay piyasasina yatirmi
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Portfoy Degeri
(milyon TL)
9,984

13,754

17,633

20,060

20,139

346,858
692,768
923,060
924,681
1,294,063
1,634,843
1,763,402
1,763,402

861

2,709,082

2025 yilinda her 1.000
kisiden 75’i pay yatirimi
yapmaktadir.



bulunmaktadir. Diger bir deyisle, erkeklerin pay piyasasina
katilim oraninin kadinlarin iki kati seviyesindedir.

Yerli  bireysel yatinrmcilarin  portféyld daha  detayl
incelendiginde, sayilari 6,5 milyona yaklasan yerli bireysel
yatinmcilarin 3,6 milyonunun portféyd 10.000 TL'nin altinda
iken, 50.000 TL altinda pay yatirnmi bulunan yatirimci sayisi
toplam yatirmci sayisinin %73'tnu olusturdugu
godzlenmektedir. 2025 yilinda yerli bireysel yatirnmci sayisi 367
bin kisi azalirken, bu azalisin 500.000 TL altindaki pay yatirimi
olan gruptan kaynaklandigi gdzlenmektedir.

Yerli bireysel Yerli bireysel yatinmcilarin toplam pay portféyldnin %60in1 5
yatinmcilarin toplam  milyon TL ve tzeri portféye sahip 51 bin yatinmmcinin elinde
pay portfoyunun  oldugu gorilmektedir. 1 milyon TL Gzerinde portféye sahip
%60’In1 5 milyon TL ve 290.957 kisi bireysel yatinmci pay senedi portfoytnin %81’ini
lizeri portfoye sahip 51 elinde tutmaktadir. 10.000 TL'nin altinda portféyd olan
bin yatirmcinin yatirmcilarin ortalama portféyld yalnizca 1.738 TL iken, 10
. ) milyon TL ve (zeri portfoyld olan yatinmcilarda bu tutar

elindedir.  ortalama 51,3 milyon TL'ye yiikselmektedir.

PORTFOY DILIMLERINE GORE YERLI BIREYSEL PAY SENEDI YATIRIMCILARI (2025)

Portféy pPortfoy ~ Ortalama

Piyasa Degeri (TL) YatlsrlmC| Yilhk Degeri Yilhk Artis Degeri Portfoy_
ayisi Artis (mn. TL) (Pay) Degeri

(TL)

0.01-10,000 3,639,302 2.4% 6,324 -19.4% 0.3% 1,738
10,001-50,000 1,064,736 -22.8% 26,173 -22.4% 1.2% 24,582
50,001-100,000 424,069 -19.5% 30,542 -19.3% 1.4% 72,022
100,001-500,000 807,097 -11.9% 191,211 -9.6% 8.5% 236,913
500,001-1,000,000 235,451 6.4% 166,317 7.2% 7.4% 706,375
1,000,000-5.000.000 239,791 22.7% 489,076 25.4% 21.7% 2,039,594
5.000.000-10.000.000 28,728 33.2% 198,133 33.9% 8.8% 6,896,846
>10.000.000 22,438 36.3% 1,151,747 37.8% 51.0% 51,330,221
Toplam 6,461,612 -5.4% 2,259,524 24.2% 100.0% 349,684

Kaynak: MKK

Yas gruplarina goére bakildiginda, 45 yas ve Uzerindeki
yatinmcilarda sinirlh bir artis gérilirken 44 yas ve alti yas
gruplarinda kayda deder bir azalis gozlenmektedir.

YAS GRUPLARINA GORE YERLI BIREYSEL PAY SENEDI YATIRIMCILARI (2025)

Yas Yatirimci Yilhk Kadin Portfoy Degeri Yilhk Kadin Ortalama Portfoy
Aralig: Sayisi Artis Orani (mn. TL) Artis Orani Degeri (TL)
0-24 636,680 -16.6% 32.2% 36,442 26.7% 24.9% 57,238
25-34 1,608,112 -10.1% 36.7% 184,708 18.2% 21.0% 114,860
35-44 1,784,505 -5.5% | 34.9% 488,242 19.3% | 16.7% 273,601
45-54 1,364,400 1.1% 34.1% 734,813 32.9% 17.0% 538,562
55-64 670,554 3.5% 33.0% 456,810 21.4% 15.9% 681,243
65+ 424,724 8.9% 35.5% 378,647 27.9% 20.5% 891,514
Toplam 6,488,975 -5.0% 34.8% 2,279,663 25.3% 17.8% 351,313
Kaynak: MKK

Cinsiyet bazh kirilima bakildiginda ise yerli kadin yatirimci
sayisinin %7, erkek yatirimcl sayisinin %5 oraninda azaldigi
g6zlemlenmektedir. Portféy dederlerinde ise genel olarak
erkek vyatirmcilarin  portféylerini kadinlardan daha fazla
arttirdiklan gérilmektedir. Kadinlarin ortalama portféyta 2025
yilinda %18 artarken, erkeklerde bu oran %26 olmustur. Diger
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bir yandan toplam portfoy degerindeki kadin orani 2024 yilina
gore dedismeyerek %18’de kalmistir.

Ortalama portfoy dederleri ise yasla birlikte artmaktadir. 24
yas ve altindaki yatirrmcilarin ortalama portféyld 57.238 TL
civarinda iken, bu tutar 65 yas ve lzerinde 891.514 TlL'ye
ctkmaktadir.

Ortalama portfoy dederleri cinsiyete gore de ayrismaktadir.
Erkek yatinmcilarin ortalama portféyleri yas gruplarina gore
55 bin TL ile 1,2 milyon TL ile dedisirken ilgili tutarin Ust limiti
kadinlarin ortalama portfoytnin st limitinden ¢ok daha
ylksek oldugu gorilmektedir.

Yabanci Yatirimcilar

2025 yilinda yabanci yatinmcilar pay senedi piyasasinda 717
milyar dolarlik alim-satim islemi yapmisken, bu tutar toplam
islem hacminin dnceki iki yila gbére 6,5 puan artarak %35’ini
olusturmustur. Yabanci yatirrmcilarin saklama bakiyeleri ise
2024 sonuna gobre %6 artarak 63 milyar dolara yukselmistir.
Yabancilarin saklama bakiyesindeki paylan %237,0’dan
%36,2'e dismustir.

YABANCI PAY SENEDI YATIRIMCILARININ PAYI

2021 2022 2023 2024 2025
Islem Hacmi Payi 26.7% 29.3% 28.8%  29.4% 35.0%
Saklama Payi 40.6% 29.6% 37.5% 37.0% 36.3%

Kaynak: Borsa Istanbul, MKK

Halka arzlarin 2023 ve 2024 yilina gére daha az oldugu 2025
yilinda yabanci yatirnmcilar birincil piyasada yaptigi islem 60
milyon dolar ile sinirl kalmistir. Diger yandan. 2024 yilinda
gerceklesen birincil halka arz tutarinin yalnizca %?2’'sini
yabanci yatirimcilar satin almisken bu oran 2025 yilinda %5’e
ylkselmistir.

Yabanci yatirimcilarin islem
hacmindeki pay! %35'e
cikarken, saklamadaki
paylari %36’da kalmistir.

YABANCI YATIRIMCILAR (milyon $)

. Birincil ikincil

Islem Saklama Piyasa Piyasa Net Net Sermaye
Tarih Hacmi Bakiyesi Alis* Alis/Satig* * Giris/Cikisi
2021 454,399 26,249 136 -1,633 -1,496
2022 603,864 40,800 59 -4,390 -4,331
2023 774,590 53,455 219 -712 -493
2024 610,823 59,742 123 -2,611 -2,488
2025 717,173 63,148 60 3,834 3,894

Kaynak: Borsa Istanbul, MKK, Takas Istanbul, TSPB hesaplamalari

*: Birincil piyasa islemleri halka arz ve toptan satiglar pazari islemlerini kapsamaktadir.
**: Tkincil piyasa islemleri, pay senedi piyasasindaki net alis-satis tutarini géstermektedir.

2025 yilinda yabanci yatirmcilar ikincil piyasada 3,8 milyar
dolarhk net als yapmistir. Birincil ve ikincil piyasalarda
yaptiklar pay alimlarinin toplami 3,9 milyar dolari bulmustur.
TCMB tarafindan aciklanan kur ve fiyat etkisinden arindirilmis
verilere gore ise yurtdisinda yerlesik kisiler ikincil piyasada
2025 yilinda 3,8 milyar dolarlik alis yapmistir. TCMB verisi
dogrudan yatirim niteligindeki islemleri hesaplamasindan
harig tutmaktadir.
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Ilk on ulke yatirnmcilari
toplam yabanci yatirimci
portfoylinidn %86’sini
olusturmaktadir.

Bununla birlikte, yabanc yatirmcilarin MKK’da saklanan
hisse senetlerindeki paylari 6nceki vyila gbére %?37’den
%?36,3'e gerilemistir. Bu gelismede, yerli yatinnmcilarin sahip
oldugu paylarin piyasa dederindeki artisin yabanci
yatinmcilarin sahip oldugu paylardaki artistan daha ylksek
gergeklesmesinin etkili oldugu degerlendirilmektedir.

Pay piyasasindaki yabanci vyatirrmcilarin (lkelere goére
dagilimina bakildiginda en blylk portfoy dederine sahip
yatirimcilarin bulundugu ilk on Ulke yatinmcilarinin toplam
yabanci yatirmc  portféylinin  %86’sini olusturdugu
gorilmektedir.

ULKELERINE GORE YABANCI PAY SENEDI YATIRIMCILARI (2025)

Portfo Portfo Ortalama
Ulke VELTICE Deﬁeryi Deﬁeryi Portfoy Degeri
Say!s!  (milyon TL) (pay) (milyon TL)
Katar 10 706,359 26.1% 70,636
Amerika Birlesik Devletleri 916 544,246 20.1% 594
Birlesik Krallik 271 358,908 13.2% 1,324
ispanya 6 286,610 10.6% 47,768
Hollanda 142 145,469 5.4% 1,024
Liksemburg 195 101,235 3.7% 519
Tilrkiye 21,170 93,649 3.5% 4
Irlanda 162 57,479 2.1% 355
Isvicre 95 52,010 1.9% 547
Cayman Adalari 73 51,688 1.9% 708
Diger 6,851 311,426 11.5% 45
Toplam 29,891 2,709,079 100.0% 91
Kaynak: MKK

10 Katarli yatinrmcinin toplam yabanci portféylnin %?26’sini
elinde tutmasi dikkat gekicidir. Oranin yilksekliginde QNB
Bank’in tamamina yakinini elinde tutan Katar Ulusal
Bankasinin yatiriminin etkili oldugu goérilmektedir.

Amerika Birlesik Devletleri'nde mukim yatirnmcilar %20 ile
yabanci yatinmcilarin énemli bir boliminia olusturmaktadir.
Ispanyall 6 yatinmcinin  toplam portféyiin = %11'ini
olusturmasi dikkat cekmektedir. Bu durumda T. Garanti
Bankasi paylarinin etkili oldugu disintlmektedir.

Diger bir yandan 2024 yilinda ilk onda yer almayan Isvicre
ve Cayman Adalan 2025 yilinda Tlrkiye'de yatinm yapan
yabanci yatirimcilar portféyine eklenmistir. Bu yatirnnmcilar
toplam portfoylin %4'Gn0 olusturmaktadir.

Tirkiye'de ikamet eden yabanci yatirirmci sayisinin ise 2020
yilina kiyasla yaklasik dort katina gikarak 20 bin seviyesini
asmasi dikkat gekmektedir. Bununla birlikte, s6z konusu
yatinmcilarin blyik codgunlugunun bireysel yatirimcilardan
olustugu, yatinmci sayisindaki yiksek paya ragmen toplam
portfoy buyukligl icerisindeki paylarinin sinirli  kaldigi
gorilmektedir.
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Ortalama Elde Tutma Siiresi

Yatirimcilarin pay senetlerini elde tutma sireleri MKK ile TUYID
is birligiyle kamuoyuna agiklanmakta olup, hesaplama, alim ve
satim islemlerinden kliciik dederin, portféyln yillik ortalama
dederine bolinerek 365 ile garpilmasi esasina dayanmaktadir.

Gecmis vyillarda, kurumsal yatinmcilardan olusan yabanci
yatinrmcilarin pay portfoylini elde tutma siresi, bireysel
yatirimcilarin daha adirlikta oldugu yerli yatinmci grubunun
hayli Uzerinde gerceklesmekteydi. Ancak, yabanci
yatinmcilarin pay senedi piyasasi yatinmlarini azaltmasi ile
yabanci yatinmcilarin yatinm vadelerinin azalmaya baglayarak
2022 yihinda vyerli yatirmcilarin altina dahi inmistir.
Yabancilarin net alici oldugu 2025 yilinda yabancilarin elde
tutma slreleri 76 glinden 53 gline azalarak, yerlilerle ayni
seviyeye inmistir Bununla birlikte, yerli yatinrmcilarin elde
tutma sliresi s6z konusu verinin hesaplanmaya basladigi 2011
yilindan bu yana kaydedilen en yliksek seviyededir.

Yatirnmcilarin pay
senetlerini elde tutma
siresi hem yerli hem de
yabanci yatirrmcilar igin
ortalama 53 gin olmustur.

PAY SENEDI YATIRIMCILARININ ORTALAMA YATIRIM VADESI

2021 2022 2023 2024

.. Yabanci 45 29 34 76
BIST-TUM Yerli 27 27 34 51
Yabanci 46 29 33 64

BIST-100 Yerli 26 25 34 51
Yabanci 44 28 33 67

BIST-50 Yerli 23 22 33 46
Yabanci 45 29 36 68

BIST-30 Yerli 22 20 29 42
. Yabanci 39 28 25 44
BIST-SINAL Yerli 29 31 34 43
. Yabanci 64 35 36 62
BIST-HIZMETLER Verl o >4 7 45
. Yabanci 41 27 37 73
BIST-MALL Yerli 28 27 44 71
. Yabanci 36 18 20 26
BIST-TEKNOLOJi Verl 26 19 )1 7
Yabanci 47 27 42 85

BIST-BANKA Yerli 21 22 a4 69
BIST- HOLDING VE Yabanci 40 30 39 71
YATIRIM Yerli 31 30 47 77
BiST- Yabanci - 34 43 75
SURDURULEBILIRLIK Yerli - 22 36 58
BIST- KURUMSAL Yabanci 140 89 90 132
YONETIM Yerli 37 46 52 77

Kaynak: TUYID-MKK Borsa Trendleri Raporu
Endeks bazinda ise, elde tutma siresinin en ylksek oldugu

paylar hem yerli hem de yabanci yatinmcilar igin Kurumsal
Yonetim ve Banka Endeksi senetleridir.
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Devlet i¢c Borclanma Senedi
Yatiribmcilari

. Artan kamu borglanmasi ile toplam devlet i¢ borglanma
Banka d|§!. k?5|mm_ senedi (DIBS) portféy dederi 2025 yilinda dnceki yila gére
DIBS portfoyindeki o463 artisla 10,2 trilyon TL'ye yaklasmistir. Devlet ic

payl artmistir. borglanma senedi yatirimcilarina iliskin veriler TCMB’'den
alinmakta ve s6z konusu veri setinde yatirnmci sayisi bilgisi
bulunmamaktadir. Bu verilerde raporun diger bélimlerinden
farkh olarak kisilerin uyrugu dedil yerlesikligine gore bir
siniflandirma yapilmaktadir.

2025 yilinda yurtigi yerlesiklerin DIBS yatirimlari %81 artisla
9,4 trilyon TL olmustur.

Portfdylnde en fazla DIBS tutan grup olan yurtici bankalarin
DIBS portfoytndeki artis 2025 yilinda %43 olurken, paylar
Oonceki yila gbére 9 puan dlsisle %59’a inmistir.

Diger bir yandan yatirim fonlar ile emeklilik fonlarinin DIBS
yatinmlari 6nemli oranda artmistir. Kasim 2024'te SPK
tarafindan yatirm fonlarina iliskin hazirlanan rehberde para
piyasasi fonlarina asgari %10 oraninda DIBS tutma
yukimliligu getirilmesinin ardindan yatinm fonlarinin DiBS
portfoyli hizla yiikselmis, toplam DIBS portféyiinin %9’una
(2024 sonunda bu oran %4 idi) ulasmistir.

DEVLET iC BORCLANMA SENEDi PORTFOY DEGERLERI (milyon TL)

Yatirimer Kategorisi 2021 2022 2023 2024 2025 202572024
egisim

Yurtigi Yerlesikler 1,495,104 3,067,427 4,089,825 5,587,688 9,711,907 73.8%
Bankalar 1,119,609 | 2,375,328 | 3,292,535| 4,195,339 6,017,791 43.4%
TCMB 73,844 149,751 155,948 137,339 242,324 76.4%
Banka DisI Kesim 301,651 542,348 641,342 1,255,009 3,451,792 175.0%
Yatirnm Fonlari 17,072 31,811 58,391 238,272 673,166 182.5%
Diger Finansal Aracilar 795 9,665 2,043 2,609 13,220 406.7%
Finansal Yardimcilar 70,690 143,734 131,669 182,077 340,798 87.2.%
Sigorta Sirketleri 35,370 48,959 42,671 67,005 180,731 169.7%
Emeklilik Fonlari 88,451 154,144 225,182 441,604 909,389 105.9%
Finansal Olmayan Kuruluslar 4,860 7,759 9,033 14,998 105,071 600.6%
Hanehalki 13,520 20,614 36,138 58,665 400,744 583.1%
Genel Yonetim 70,845 125,477 136,110 249,635 827,929 231.7%
Diger 48 185 106 144 744 416.7%
Yurtdisi Yerlesikler 45,195 23,309 77,529 616,033 766,568 24.4%
TR'deki Bankalarin Yurtdigi Subeleri 4,026 3,292 12,079 137,571 22,910 -83.3%
Diger 41,169 20,017 65,450 478,462 743,658 55.4%
Toplam 1,540,298 3,090,736 4,167,354 | 6,203,721 | 10,478,475 68.9%

Kaynak: TCMB

Yerli bireysel yatirnmcilarin ise dogrudan DIBS’lere yatiriminin
gecgen yila kiyasla %583 arttigi gorlilmektedir.

Yurtdisi yerlesiklerin yatinmlarn 2025 yilinda yalnizca %24
artisla 777 milyar TL olurken, Tlrkiye'deki bankalarin yurtdisi
subeleri hari¢ yabanci yatinmcilarin toplam DIBS stokundaki
pay!l 2025 sonunda 1 puan azalisla %7’e inmistir.
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Ozel Sektor Borclanma Senedi
Yatirimcilari

Ozel sektdr borclanma araclarinin piyasa dederi 2025 yilinda
bir dnceki yila gbére %42 artarak 487 milyar TL'ye ulasmistir.
Bu araglara agirlikla yerli yatirimcilar yatinm yapmaktadir.

OZEL SEKTOR BORCLANMA SENEDI YATIRIMCI SAYILARI

Yatirimci 2025/2024
Kategorisi 2021 2022 2023 2024 2025 Degisim
Yerli 46,792 40,669 45,906 47,896 41,418 -13.5%
Bireysel 45,012 38,832 44,378 46,507 40,283 -13.4%
Fon 460 489 530 538 552 2.6%
Tizel 1,163 1,212 906 774 513 -33.7%
Yatirim Ortaklig 12 13 11 10 11 10.0%
Diger 145 123 81 67 59 -11.9%
Yabanci 385 270 228 270 195 -27.8%
Bireysel 366 252 212 218 146 -33.0%
Fon 1 1 1 19 15 -21.1%
Tizel 18 17 15 28 29 3.6%
Diger 0 0 0 5 5 -
Toplam 47,177 40,939 46,134 48,166 41,613 -13.6%
Kaynak: MKK

2025 sonunda vyerli fonlarin 6zel sektdér borglanma araci

yatinmlarn %52 artarak 213 milyar TL olmustur. Raporun Ozel sektor borclanma

“Finansal Piyasalar” bélimiinde deginildigi Gzere hem menkul araglarinin %44°a fonlarin
kiymet yatinm fonlarinin hem de emeklilik fonlanmin  elindedir.

portféylerinin yaklasik %?2'si 6zel sektor tahvil ve bonolarinda

dederlendirilmektedir. Diger yandan tizel kisilerin yatirimlar

da %52 oraninda artmis, portfoyleri yerli fonlarinkine

yaklasmistir.
OZEL SEKTOR BORCLANMA SENEDI PORTFOY DEGERLERI (milyon TL)
VTG 2021 2022 2023 2024 2025 2025/2024
Kategorisi Degisim
Yerli 112,536 167,137 231,331 330,569 456,691 38.2%
Bireysel 13,432 14,524 17,302 27,484 37,289 35.7%
Fon 60,334 86,947 120,014 140,174 213,248 52.1%
Tizel 19,891 40,786 71,044 127,253 192,990 51.7%
Yatirim Ortakligi 191 254 256 596 1,358 127.9%
Diger 18,688 24,627 22,714 35,061 12,434 -64.5%
Yabanci 1,451 1,521 1,729 12,669 26,527 109.4%
Bireysel 135 102 149 244 216 -11.5%
Fon 315 864 885 2,997 9,545 218.5%
Tizel 1,001 555 695 9,302 16,468 77.0%
Diger 0 0 0 126 298 136.5%
Toplam 113,988 168,658 233,060 343,238 486,846 41.8%
Kaynak: MKK

Ozel sektér borclanma araci yatirmi yapan 40.000'i askin
bireysel yatirnmci toplam piyasa dederinin %8’ini elinde
tutmaktadir.
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Diger Menkul Kiymet
Yatirimcilari

2025 yili sonunda toplam 329 bin yatirimcinin portféytnde
varliga dayali menkul kiymet (VDMK), varlik teminath menkul
kiymet (VTMK) ve/veya 0Ozel sektdér kira sertifikasi
bulunmaktadir.

DIGER MENKUL KIYMET YATIRIMCI SAYILARI

Yatirimel 2021 2022 2023 2024 2025 2025/2024
Kategorisi Degisim
Yerli 11,685 5,994 3,323 3,576 327,736 9064.9%
Bireysel 10,732 5,358 2,735 3,022 326,473 10703.2%
Fon 311 350 417 364 408 12.1%
Tuzel 585 250 148 173 831 380.3%
Yatirim Ortakhgi 5 1 5 0 7 -
Diger 52 35 18 17 17 0.0%
Yabanci 406 102 35 58 1,084 1769.0%
Bireysel 404 101 34 53 1,075 1928.3%
Fon 0 0 0 0 0 -
Tuzel 2 1 1 5 9 80.0%
Diger 0 0 0 0 0 -
Toplam 12,091 6,096 3,358 3,633 328,820 8950.9%
Kaynak: MKK

Yeni gayrimenkul

sertifikasi ihraci diger
menkul kiymet yatirimci

satisini artirmistir.

2019 yilindaki ilk ihragtan sonra 2025 yili Agustos ayinda
yeniden gayrimenkul sertifikalari halka arz edilmis, boylelikle
diger menkul kiymet yatirimci sayisi 6nceki yila gére 325 bin
kisi artarken toplam portféy blyukligu ise, %114 artigla 207
milyar TL'yi bulmustur. Yerli fonlar toplam portféyin
yarisindan fazlasini olusturmaktadir. Yerli tizel kisilerin
yatirimlarinin toplamdaki payr 2024 yilina kiyasla 3 puan
yikselerek %34’e cikmistir.

DIGER MENKUL KIYMET PORTFOY DEGERLERI (milyon TL)

Yatirimci 2025/2024
Kategorlsl 2021 2022 2023 2024 2025 Degisim
Yerli 36,845 47,710 68,350 96,597 205,900 113.2%
Bireysel 4,538 1,104 820 4,879 21,697 344.7%
Fon 12,187 20,880 29,490 57,124 111,210 94.7%
Tazel 17,980 22,158 29,993 29,825 71,054 138.2%
Yatirim Ortakhgi 164 32 66 0 1,805 -
Diger 1,976 3,536 7,981 4,770 4,770 0.0%
Yabanci 583 119 19 172 1,007 485.5%
Bireysel 578 114 14 87 180 106.9%
Fon 0 0 0 0 0 -
Tazel 5 5 5 85 827 872.9%
Diger 0 0 0 0 0 -
Toplam 37,428 47,829 68,368 96,769 206,907 113.8%

Kaynak: MKK



Varant ve Sertifika
Yatirimcilari

Varant ve sertifikalarin portfoy bayukliga 2024 yilina gére
%223 artarak 111 milyar TL'ye yukselirken, tamamina yakini
yerli bireysel yatinrmcilardan olusan varant ve sertifika
yatirrmcilarinin sayisi 2025’te %47 artarak 390 bin Kisi

olmustur.

Yatirimci 2025/2024
Kategorisi 2021 2022 2023 2024 2025 Delﬁisim
Yerli 17,741 68,674 202,612 264,367 388,472 46.9%
Bireysel 17,726 68,572 202,450 264,167 388,235 47.0%
Fon 1 37 46 52 33 -36.5%
Tazel 14 63 111 138 193 39.9%
Diger 0 2 5 5 11 120.0%
Yabanci 50 161 569 747 1,248 67.1%
Bireysel 50 159 567 742 1,245 67.8%
Fon 0 0 0 0 0 -
Tazel 0 2 2 5 5 0.0%
Diger 0 0 0 0 0 -
Toplam 17,791 68,835 203,181 265,114 389,720 47.0%
Kaynak: MKK

Yatirimci 2025/2024
Kategorisi 2021 2022 2023 2024 2025 Delﬁisim
Yerli 525 6,768 26,980 34,279 110,608 222.7%
Bireysel 166 4,081 11,369 24,661 87,564 255.1%
Fon 8 473 10,958 8,100 18,992 134.5%
Tazel 352 2,181 4,534 1,411 3,863 173.8%
Diger 0 33 119 76 189 148.7%
Yabanci 0 16 34 78 344 341.0%
Bireysel 0 9 31 63 340 439.7%
Fon 0 0 0 0 0 -
Tazel 0 7 2 15 4 -73.3%
Diger 0 0 0 0 0 -
Toplam 526 6,784 27,014 34,357 110,952 222.9%
Kaynak: MKK

Yatirim Fonu Yatirimcilari

Pay senetlerine dogrudan yatirim yapan yatirimci sayisi 2025 Y
: atirrm fonu

yihinda azalirken, yatirrm fonu yatirrmcilarinin sayisi 214 bin o

kisilik artisla (%4) 5,6 milyona ulasmistir. Fonlarin portfoy yatirnmcilarinin sayisi %4

dederi hem yeni sermaye girisleri hem de fiyat etkisiyle %84 oraninda artigla 5,7

artarak 8,5 trilyon TL'ye ulasmistir. Bu bélimde sunulan milyon olmustur.

yatirm fonu portféy dederleri “Finansal Piyasalar”

boliminde yer alan Takasbank kaynakli verilere gore ufak

farklihklar géstermektedir. Gayrimenkul ve girisim sermayesi

yatinnm fonlarina iliskin bilgiler de bu bdlimde yer alan

verilere dahildir.

Toplam yatirimci sayisinin neredeyse tamami yerli bireysel
yatirmcilardan olusurken, bu yatinmcilar 8,5 trilyon TLlik
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portfédy buyukligunidn yarisindan fazlasini olusturmaktadir.
2025 sonunda vyerli bireysel yatirimcilarin yatirrm fonu
portfoy dederinin %?28’i kadin yatirimcilardadir. Bu oranin
onceki yila kiyasla degismedigi gértlmektedir.

YATIRIM FONU KATILMA BELGESI YATIRIMCI SAYILARI

VELITIACT 2021 2022 2023 2024 2025 2025/2024
Kategorisi Degisim
Yerli 3,158,788 3,534,285 4,300,539 5,413,773 5,617,860 3.8%
Bireysel 3,025,445 3,383,144 4,121,511 5,204,436 5,400,109 3.8%
Fon 545 831 1,251 1,631 2,078 27.4%
Tlzel 123,135 140,686 167,187 195,480 202,741 3.7%
Yatirim Ortakhgi 24 30 37 48 51 6.3%
Diger 9,639 9,594 10,553 12,178 12,881 5.8%
Yabanci 20,809 22,896 27,776 40,768 50,874 24.8%
Bireysel 20,547 22,615 27,435 40,302 50,327 24.9%
Fon 9 8 11 11 8 -27.3%
Tlzel 229 250 304 420 504 20.0%
Diger 24 23 26 35 35 0.0%
Toplam 3,179,597 3,557,181 4,328,315 5,454,541 5,668,734 3.9%
Kaynak: MKK

Yerli bireylerin fon portféyld 2024 sonuna kiyasla %74 artmis
ancak toplam igerisindeki payi 6nceki yila gére 3 puan
azalarak %58’e inmistir. Diger yandan baska fonlara yatirm
yapan fonlarin sayisi %27 artip 2.078’i bulurken, bu fonlarin
toplam portféydeki payi 2 puan artarak %10 olmustur.

YATIRIM FONU KATILMA BELGESI PORTFOY DEGERLERI (milyon TL)

Yatirimci 2025/2024
Kategorisi 2021 2022 2023 2024 2025 Delﬁisim
Yerli 300,677 751,257 1,758,519 4,527,235 8,183,939 80.8%
Bireysel 199,238 430,121 1,018,390 2,805,259 4,893,541 74.4%
Fon 39,362 73,118 196,667 370,553 831,307 124.3%
Tazel 47,597 219,261 490,844 1,246,755 2,288,023 83.5%
Yatirim Ortakligi 2,707 5,510 8,643 18,078 23,173 28.2%
Diger 11,773 23,246 43,975 86,589 147,894 70.8%
Yabanci 5,349 14,321 34,669 93,378 297,976 219.1%
Bireysel 2,578 7,522 19,788 62,242 128,200 106.0%
Fon 84 289 430 676 779 15.2%
Tazel 2,684 6,152 13,535 29,246 162,968 457.2%
Diger 2 357 916 1,215 6,029 396.2%
Toplam 306,026 765,578 1,793,189 4,620,613 8,481,915 83.6%
Kaynak: MKK

Bireysel Yatirimcilar

Bu bélimde vyas gruplart ve cinsiyete goére bireysel
yatirmcilarin yatinm fonu yatinnmlari incelenecektir. Ayrica
fon tiplerine gbre sadece yerli bireysel yatirnmcilara iliskin
veriler de degerlendirilecektir.

.. . 2025 sonu itibaniyla 5,4 milyon yerli ve 50 bin yabanci
65 yag Uzeri grupta bireysel yatirrmcinin fon portféyleri 5 trilyon TL'dir. 24 yas
ortalama yatirim fonu altindaki bireysel yatirnmc grubu ortalama 117.013 TL
portféyl 1,5 milyon TL'dir. civarinda bir yatirnm fonu portféyiine sahipken bu tutar yas
ile paralel olarak artmakta, 65 vyas ve zerindeki
yatirnmcilarda 1,5 milyon TL'ye ylkselmektedir.
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YAS GRUPLARINA GORE BIREYSEL FON YATIRIMCILARI (2025)

Portfoy Ortalama
X:asllﬁl Yat'sr:;::: Kadin Orani Degeri I(()arglnnl y Portfoy
(milyon TL) Degeri (TL)
0-24 374,309 36.3% 43,799 34.8% 117,013
25-34 812,960 34.6% 240,812 27.6% 299,881
35-44 1,156,884 34.5% 668,612 26.9% 577,942
45-54 1,234,781 35.2% 1,419,567 25.9% 1,149,651
55-64 941,120 33.1% 1,292,342 26.9% 1,373,196
65+ 930,405 36.8% 1,356,609 32.8% 1,458,084
Toplam 5,450,459 34.9% 5,021,741 28.3% 964,896
Kaynak: MKK

Yerli bireysel fon yatirmcilarinin nifusa g6re oranina .. ,

bakildiginda, 2025 sonunda 2024 yilinda oldudgu gibi her 100 Her 100 kisiden 6’sinin

kisiden 6'sI yatirim fonlarina yatirnm yapmaktadir. portfoyldnde yatirim fonu
bulunmaktadir.

2025 yilinda yatinm fonlarina yatirnm yapan yerli gergek kisi

saylsl ise onceki yila gore 196 bin kisiye yakin (%4) artis

gOstermis, portfoy dederi %74 blyUumdustlr. Diger yandan

hanehalki finansal varliklar incelendiginde ise yatirm

fonlarinin portfoy buyukliginin, toplam finansal varliklar

icerisindeki payinin da 2024 yilina kiyasla 3 puan yukselerek

%18 seviyesine ulastigi gorilmektedir.

Tabloda fon tiplerine goére vyerli bireysel yatirmci sayilar
verilmistir. En ylksek yatirnmci sayisina sahip fon tiri 3,1
milyon yatirimci ile para piyasasi fonlari olurken, bu fonlari 1,1
milyon kisiyle borclanma araclari fonlari, 679 bin kisiyle katilim
fonlari ile 604 bin kisiyle hisse senedi fonlar takip etmistir.

FON TIPLERINE GORE YERLI BIREYSEL YATIRIM FONU YATIRIMCILARI

2024 Kadin Orani 2025 Kadin Orani
Dedisken Fon 331,494 32.5% 293,043 33.7%
Borglanma Araglari Fonu 1,055,473 33.3% 1,087,477 33.6%
Borsa Yatirrm Fonu 65,299 35.2% 101,383 36.0%
Fon Sepeti Fonu 386,438 39.8% 443,021 40.0%
Gayrimenkul Yatirnrm Fonu 2,035 29.0% 2,834 28.9%
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu 3,622 20.2% 5,101 19.5%
Hisse Senedi Fonu 783,094 32.4% 604,295 33.4%
Karma Fon 193,181 27.7% 171,106 28.0%
Katilim Fonu 594,201 30.2% 678,721 30.7%
Kiymetli Madenler Fonu 472,703 37.0% 521,839 39.4%
Para Piyasasi Fonu 2,964,495 33.8% 3,071,913 35.0%
Serbest Fon 338,586 38.7% 576,788 38.2%
Toplam 5,204,436 %33.8 5,400,109 %34.9

Kaynak: MKK

2025 yilinda yatirimci sayisindaki artisin en belirgin oldugu fon
tlrleri arasinda serbest fonlar 6ne c¢ikmistir. Serbest fon
yatirnmci sayisi %70 artis gostererek 577 bin kisiye c¢ikarken,
bu fonlarin portféy dederi bireysel yatirimcilarin elindeki
fonlarin %60"inI olusturmustur.

Fon turd tercihleri yas gruplar bazinda dederlendirildiginde
yatirimci sayisi agisindan her grupta para piyasasi fonlarinin
onde oldugu goérilmektedir. Portfoy dederi acisindan ise yine
her grupta serbest fonlar 6nde gelmektedir.
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SECILMIS FONLARDA YAS GRUPLARINA GORE BIREYSEL FON YATIRIMCILARI

Serbest Fon

Para Piyasasi Para Piyasasi Serbest Fon

Yas Araligi Fonu Yatirnmcai Forlu Portfoy Yatirimci Bi.in:i(I,(Ti:.ifgi.ly'

Sayisi Orani Degeri Orani  Sayisi Orani Orani
0-24 25.3% 25.6% 5.9% 45.4%
25-34 38.7% 26.4% 6.9% 43.6%
35-44 34.2% 23.8% 9.2% 49.4%
45-54 37.4% 18.7% 12.3% 54.5%
55-64 43.1% 16.1% 13.2% 65.1%
65+ 39.9% 12.4% 13.8% 62.5%
Toplam 44.2% 18.7% 10.8% 63.7%
Kaynak:MKK

Ozellikle geng ve orta vyas grubundaki yatinmcilarin

Para piyasasi fonlari tim
yas gruplari arasinda en
yuksek sayida yatirrmciya
sahip grup iken, portféy
blyukliglnde serbest
fonlar 6ndedir.

portfoylerinde para piyasasi fonlarinin agirligi daha yiksek
seviyelerde bulunurken, yas ilerledikce bu fonlarin toplam
portfoy icerisindeki payi azalmaktadir. Buna karsilik 55 yas
Gzeri grupta serbest fonlarin portfoylerdeki agirligi %69'u
bulmaktadir.

Yerli bireysel yatirnmcilar iginde kadinlarin payr 2024 yilindaki
%32,2 seviyesinden 2025 vyilinda %34,9'a ylkseldigi
gorilmektedir. Kadin yatirimci oraninin en yiksek oldugu fon
tard %40 ile fon sepeti fonlari olurken, kadin yatirnrmci oraninin
en dusiuk oldugu fon tlrinin %19,5 ile girisim sermayesi
yatirim fonlari oldugu gorilmektedir.

FON TIPLERINE GORE YERLI BIREYSEL YATIRIM FONU PORTFOY BUYUKLUGU

Degisken Fon

Borglanma Araglari Fonu
Borsa Yatirim Fonu

Fon Sepeti Fonu
Gayrimenkul Yatirnm Fonu

Girisim Sermayesi Yatirrm Fonu

Hisse Senedi Fonu
Karma Fon

Katilim Fonu

Kiymetli Madenler Fonu
Para Piyasasi Fonu
Serbest Fon

Toplam
Kaynak: MKK

2024 Kadin Orani 2025 Kadin Orani
41,394 33.2% 57,880 34.2%
71,689 20.8% 111,552 25.7%
10,394 36.1% 28,336 33.5%
53,489 36.1% 94,195 34.4%
54,399 13.4% 84,217 11.3%
93,894 6.3% 170,713 6.6%

133,302 25.7% 124,234 26.6%
4,412 32.3% 5,125 33.1%
107,625 16.0% 244,112 17.6%
65,391 39.8% 157,380 42.0%
822,140 26.6% 865,516 28.8%
1,352,461 30.8% 2,970,884 29.9%
2,810,591 28.0% 4,914,144 28.5%

Fon tlrleri portfoy buyukliklerine gére incelendiginde, kadin
yatirimci oraninin en yiksek oldugu fon tri %42,0 ile kiymetli
madenler fonlan olurken, kadin yatirimci oraninin en disuk
oldugu fon tlrleri %6,6 ile girisim sermayesi yatirim fonlari,
%11,3 ile gayrimenkul yatirnm fonlari ve 17,6 ile katihm fonlar
olmustur.
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Emeklilik Yatirim Fonu
Yatirimcilari

Bu bolimdeki veriler Emeklilik Gézetim Merkezinden (EGM)
alinmakta olup portféoy dederleri “Finansal Piyasalar”
béliminde yer alan ve Takasbank tarafindan aciklanan
verilere gére ufak farkliliklar géstermektedir.

2025 yilinda otomatik katilim sisteminde yer alan katilimci

sayisl %2,7 artarak 7,8 milyon kisiye ¢ikmis, fon blayukligua Nifusa oranla, her 100

ise 129,2 milyar TL olmustur. Otomatik katilim sisteminden o I PRI

¢ilkmak muumkin olup cayma oranlari hayli ytksektir. 2025 kigiden 18 |n!n gonalla

yilinda sb6zlesme cayma orani kamuda %38, Ozelde %46 veya otomatik katilim

olarak gerceklesmistir. yoluyla 6zel emeklilik
sistemine dahildir.

Diger yandan, gonllli bireysel emeklilik tarafinda ise

katiimcr sayisi 2025 yilinda %6 artisla 9,1 milyon Kkisiyi

asmigstir.

2025 sonu itibariyla gondllid katim ve otomatik katilm
yoluyla sisteme dahil olan tekil katilimci sayisi ise 15,8 milyon
kisi olmustur. Nifusa oranlandiginda her 100 kisiden 18’inin
gonulli  veya otomatik katihm vyoluyla 6zel emeklilik
sistemine dahil oldugu hesaplanmaktadir.

2025 yilinda gonulli bireysel emeklilik yatirim fonlarinin
portfoy dederi 6nceki yila kiyasla %81 artarak 1,8 trilyon
TL'yi asmistir. 2025 yilinda %61 artarak 222,1 milyar TL'ye
gikan devlet katkisi da dahil edildiginde fonlarin portfoya 2,1
trilyon TL'ye yikselmektedir.

OZEL EMEKLILIK SISTEMi

2021 2022 2023 2024 2025 2025/2024
Degisim
Goniillii Bireysel Emeklilik
Yatirnmci Sayisi (Bin) 6,344 7,097 7,804 8,571 9,121 6.4%
Toplam Portféy Dederi (milyon TL) 227,91 400,074 703,269 1,140,067 2,103,924 84.5%
Portfoy Dederi (milyon TL) 205,57 351,407 625,518 1,002,570 1,811,854 80.7%
Devlet Katkisi (milyon TL) 22,338 48,668 77,751 137,497 222,070 61.5%
Otomatik Katilim
Yatirimci Sayisi (Bin) 6,197 6,708 7,303 7,575 7,779 2.7%
Toplam Portfoy Dederi (milyon TL) 17,211 33,331 53,153 87,162 129,240 48.3%
Portfoy Dederi (milyon TL) 16,476 31,788 49,973 81,724 121,041 48.1%
Devlet Katkisi (milyon TL) 735 1,543 3,180 5,438 8,199 50.8%
Toplam Ozel Emeklilik
Yatirimci Sayisi (Bin) 11,799 13,002 14,219 15,146 15,830 4.5%
Toplam Portféy Dederi (milyon TL) 244,38 433,404 756,422 1,227,229 2,233,164 82.0%
Portfoy Dederi (milyon TL) 222,05 383,195 675,491 1,084,294 1,932,895 78.3%
Devlet Katkisi (milyon TL) 23,073 50,211 80,931 142,935 230,269 61.1%
* Devlet katkislyla birlikte toplam portfoy degeridir.
Kaynak: EGM

Gonulld emeklilikte devlet katkisi dahil kisi basina ortalama
portfoy blytkliglu 2025 yilinda %50 artmis ve 198 bin TL'ye
ulasmistir. Otomatik katiimda ise Kkisi basina ortalama
portfoy dederi %44 artisla 16.613 TL gibi hayli ufak bir
meblagdir.
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YAS GRUPLARINA GORE EMEKLILIK YATIRIMCILARI (2025) *

Yas Araligi BES Hesap BES Dagilim OKS Hesap OKS Dagilim

0-24 2,040,488 20.1% 2,840,534 24.0%
25-34 1,717,878 16.9% 4,868,624 41.1%
35-44 2,459,219 24.2% 2,758,665 23.3%
45-55%* 2,468,403 24.3% 1,367,079 11.6%
56+ 1,470,241 14.5% - -
Toplam 10,156,229 100.0% 11,834,902 100.0%

* Birden fazla sirkette sdzlesmesi olan katilimcilar birden fazla sayilmistir.
** OKS igin 45+
Kaynak: EGM

2025 sonunda 9,1 milyon olan go6ndlli bireysel BES
yatirrmcisinin 10,2 milyon hesabi bulunurken, OKS tarafinda
ise 7,8 milyon yatirrmcinin 10,2 milyon hesabi bulunmaktadir.
OKS tarafinda yatirimci sayisi ile hesap sayisi arasinda gortlen
ylksek farkin temel nedeni, bir calisanin birden fazla is yerinde
es zamanl olarak calisabilmesinden kaynaklanabildigi gibi,
calisanin is degistirmesi halinde yeni isveren tarafindan adina
otomatik olarak yeni bir OKS sertifikasi acgilmasindan da
kaynaklanmaktadir. Calisanlar, 6nceki is yerlerinde aciimis
olan sertifikalara bireysel katki payr 6demeye devam
edebilmekte, 6deme yapilmamasi durumunda ise s6z konusu
sertifikalar katilimci tarafindan sonlandiriimadigi siirece
yurirlikte kalmaya devam etmektedir.

25 yas alti grubundaki Gondlla emeklilik yatirim fonlari yatirnmcilarina yas gruplarina

gore bakildiginda, calisma hayatina yeni giren ve dolayisiyla

yatlrlmC| saylsl dusik tasarruf egilimi oldugu tahmin edilen 25 yas alti

toplamdaki payini 2 puan grubundaki yatirimer sayisinin 2025 yilinda %15’lik (264 bin

artisla %20'ye kisi) artis gbstererek toplamdaki payini 2 puan artisla %20’e
ctkarmistir. gikardigi gozlenmektedir.

Gondlla bireysel emeklilik hesap sayisinin neredeyse yarisi 35-
55 yas aralijinda yer almaktadir. Bireysel emeklilige hak
kazanabilmek icin bireysel emeklilik sistemine giris tarihinden
itibaren en az 10 yil sistemde bulunmak kosuluyla 56 yasini
tamamlama sarti bulunmaktadir. 56 yas Uzeri grubunun hesap
sayisindaki payi %14,5'tir.

Otomatik katilimda ise 2025 yilinda katillmcilarin %65’i 35 yas
altindayken 45 yas ustd katilimcilar toplamin %12'sini (1,4
milyon kisi) olusturmaktadir.

Gondlld katihm  bireysel emeklilik hesap sayilarini portféy
dilimlerine goére incelemek de mumkUndir. Toplam hesap
sayisinin %65’ini olusturan 50.000 TL ve altindaki grupta
ortalama portfdy dederi yalnizca 11.275 TL iken, toplam hesap
sayisinin %1’ini olusturan 2,5 milyon TL ve Uzeri portfoyl olan
yatirimcilarin ortalama portféy dederinin 5,3 milyon TL'nin
olmasi dikkat cekicidir.
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PORTFOY DIiLIMLERINE GORE BAKIYELI GONULLU BES YATIRIMCILARI (2025) *

Portfo " N

Piyasa Degeri (TL) I;:;?SF: Deﬁel"; T D(epgaeyr)l
(milyon TL)

0-50.000 6,609,414 77,495 4.3%
50.000-100.000 1,102,331 78,262 4.3%
100.000-250.000 1,099,471 175,709 9.7%
250.000-500.000 588,839 207,663 11.5%
500.000-1.000.000 381,621 267,788 14.8%
1.000.000 2.500.000 261,300 398,550 22.0%
2.500.000-5.000.000 79,338 271,783 15.0%
5.000.000-10.000.000 25,846 171,013 9.4%
10.000.000+ 8,069 163,112 9.0%
Toplam 10,156,229 1,811,374 100.0%

* Birden fazla sirkette s6zlesmesi olan katilimcilar birden fazla sayilmistir.
Kaynak: EGM

GOnualla bireysel emeklilik sisteminde 2025 yilinda sézlesme
ve sertifika sayisi %8 artarak 12,7 milyon olmustur. Bu
sayinin  %382’sini bireysel sbézlesmeler olusturmaktadir.
Isveren katkili grup, lehtari calisan olmakla beraber katkilari
isveren tarafindan yapilan sdzlesmeleri ifade etmektedir.
Bireysel sodzlesmeler ve isveren katkili grup kalemleri 2010
yilindan itibaren her vyil artarken, gruba badli bireysel
sOzlesmelerin sayisi 2017-2022 vyillari arasinda duslsten
sonra 2023 vyiinda baslayan artisinti 2025 vyilinda da
strdirmis ve 1,5 milyonu asmistir. Hesap sayisi (10,2
milyon) ile sdzlesme sayisi (12,7 milyon) arasindaki fark
sbzlesme sayisina birikimi olmayan katilimcilarin dahil
olmasindan kaynaklanmaktadir.

SOZLESME VE SERTIFIKA SAYISI

Gruba Bagh isveren Grup

S&zlzlsl;:‘éf:: ~ Bireysel En:le_klilik Toplam
Sozlesmeler Sertifikalar

2021 6,540,393 1,327,665 693,433 8,561,491

2022 7,517,619 1,324,100 729,029 9,570,748

2023 8,530,367 1,329,210 760,021 10,619,598

2024 9,605,108 1,380,458 778,279 11,763,845

2025 10,362,251 1,505,660 807,364 12,675,275

Kaynak: EGM

70

Ortalama Portfoy
Degeri (TL)
11,725
70,997
159,812
352,665
701,712
1,525,257
3,425,632
6,616,618
20,214,619
178,351

Gonullu bireysel emeklilik
s6zlesme ve sertifikalarin
%82'si bireysel
s6zlesmelerdir.
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