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ARACI KURUMLAR
2025/12

Mert Dede - Deniz Kahraman

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

2025 yilina ait faaliyet verileri ile finansal ve-
riler gegen dénemlerle karsilastirilarak analiz
etmistir.

FINANSAL PIYASALARDAKI GELISMELER

2025 yilinin ilk geyredinde ABD yonetimi
tarafindan aciklanan yeni gimrik tarifeleri
ve korumaci ticaret politikalari, kiresel bi-
ylme ve ticaret gorinimdine iliskin endise-
leri artirarak finansal piyasalarda dalgalan-
malara neden olmustur. Ticaret politikala-
rina iliskin belirsizlikler 6zellikle yilin ilk ay-
larinda risk istahini baskilarken, jeopolitik
gelismeler ve kiresel ekonomik aktiviteye
iliskin soru isaretleri de yatirnmci davranis-
lari Gzerinde etkili olmustur. Bununla bir-
likte, yilin ilerleyen dénemlerinde enflasyon
gbérinimunde kaydedilen iyilesme, gelis-
mis Ulke merkez bankalarinin para politika-
larinda kademeli gevseme siirecine basla-
masi ve kiresel risk istahindaki toparlanma
ile birlikte dinya genelinde finansal piyasa-
larda daha olumlu bir gériinim hakim ol-
mustur.

Ozellikle Avrupa Merkez Bankasi'nin yil bo-
yunca slrdlrdtgu faiz indirimleri ve ABD
Merkez Bankasi'nin yilin son cgeyreginde
basladigi faiz indirim slireci, kiresel finan-
sal kosullari desteklemistir. Bu gelismelerin
etkisiyle klresel pay piyasalan glcli bir
performans sergilemis, MSCI Tim Ulkeler
Dinya Endeksi (MSCI ACWTI) 2025 yilini do-
lar bazinda %?22,9 ylikselisle tamamlamis-
tir. Gelismekte olan Ulke piyasalan ise
%34,4'lk  getirileriyle  gelismis  Ulke

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi

piyasalarindan olumlu ayrismistir. Dlinya
genelinde borsalara kote sirketlerin toplam
piyasa dederi %18 artarak 151 trilyon do-
lara ulasirken, pay senedi islem hacmi de
%35 artisla 302 trilyon dolar seviyesine
yukselmigtir.

Tlrkiye'de ise yliksek faiz ortami ve enflas-
yon muhasebesinin sirket karlhklarn Uze-
rindeki etkileri nedeniyle pay piyasasi, ki-
resel piyasalara kiyasla daha sinirli bir per-
formans goéstermistir. Yilin ilk geyredinde
BIST-100 endeksi dalgali bir seyir izlemis,
Mart ayinda yasanan siyasi gelismelerin et-
kisiyle piyasalarda belirsizlik artmis ve risk-
ten kagis egilimi glglenmistir. Bu donemde
endeks once ylkselis egilimi gosterirken,
sonrasinda piyasalarda artan oynaklikla
birlikte sert bir dizeltme yasamistir. Mart
ayl sonrasinda ise piyasalarda kademeli bir
dengelenme slreci baglamis, yilin ikinci ya-
risinda para politikasina iliskin beklentilerin
iyilesmesiyle birlikte daha istikrarli bir g6-
rindm 6éne gikmistir.

Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2024
yili Aralik ayinda baslattidi faiz indirim si-
recini 2025 yilhinin ilk aylarinda da surdir-
mus ve politika faizini Mart ayinda %42,5
seviyesine kadar c¢ekmistir. Ancak Mart
ayinda finansal piyasalarda yasanan



oynakhdin ardindan para politikasinda ye-
niden sikilasmaya gidilmis, Nisan ayinda
politika faizi %46 seviyesine yUkseltilmis-
tir. Yilin ikinci yarisinda ise enflasyondaki
disils egiliminin gliclenmesi ve finansal pi-
yasalardaki istikrarin yeniden

saglanmasiyla birlikte faiz indirim sireci
tekrar baslamistir. Temmuz, Eylil, Ekim ve
Aralik aylarinda gergeklestirilen faiz indi-
rimleri sonucunda politika faizi yil sonunda
%38 seviyesine gerilemistir.

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

Para politikasindaki bu gelismeler tahvil piya-
sasina da yansimistir. Yilin ilk aylarinda %35-
37 bandinda seyreden gdsterge tahvil faizleri,
Mart ayinda yasanan piyasa oynakligi sonra-
sinda %46 seviyelerine kadar yukselmistir.
TCMB'nin attigi adimlar ve piyasalardaki den-
gelenme sirecinin ardindan tahvil faizleri ka-
demeli olarak gerilemis ve yil sonunda %34
seviyelerine inmistir. Bdylece yilin ilk yari-
sinda ylksek oynakhdin hakim oldugu tahvil
piyasasinda, ikinci yarida daha istikrarli bir
goérinidm olusmustur.

Pay piyasalarinda ise kiresel piyasalardaki
glicli performansa ragmen yuksek reel faiz
ortami yatinmcr tercihlerinde belirleyici ol-
maya devam etmistir. Buna karsin, yabanci
yatinmcr islemlerinde o6nceki yil gézlenen
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satis egilimi yerini alimlara birakmistir. Bu-
nunla birlikte, son yillarda oldukca canlh sey-
reden halka arz faaliyetleri 6énceki yillara ki-
yasla yavaslamis ve yatirimcilarin daha segici
hareket ettigi bir donem yasanmistir.

Tim bu gelismeler sonucunda BIST-100 en-
deksi 2025 yilini Tirk lirasi bazinda yaklasik
%715 ylkselisle tamamlarken, Tlrk lirasindaki
deder kaybinin etkisiyle dolar bazinda %6 ge-
rilemistir. Boylece 2025 yili, kiiresel pay pi-
yasalarinin glgcli performans sergiledigi an-
cak Tlrkiye sermaye piyasalarinin yiksek faiz
ortami, enflasyonla miuicadele politikalar ve
ddénemsel siyasi gelismelerin etkisiyle daha
temkinli bir gérinim sundudu bir yil olarak
kayda gegmistir.



Grafik 2: Faiz Oranlari
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Kaynak: Rasyonet

ARACILIK FAALIYETLERI

2025 yilinda yatirim kuruluglarinin sabit geti-
rili menkul kiymet ve repo/ters repo islemle-
rinin hacmi sirasiyla %98 ve %62 oranlarin-
dan artmistir. Opsiyon hacmi yillik %156 artis
sergilerken, vadeli islemlerdeki artis %50'de
kalmigtir. Kaldiragh islemler de %64 civarinda
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artis sergilemistir. Pay senedi islemleri ise
azalan ilgiyle yalnizca %?26 oraninda artmis,
varant islemleri azalmistir.

Pay Senedi 68,616,910 86,496,947 26.1%
Araci Kurum 59,747,111 75,172,443 25.8%
Banka 8,869,799 11,324,503 27.7%
SGMK 10,426,229 20,625,577 97.8%
Araci Kurum 1,559,456 3,278,665 110.2%
Banka 8,866,773 17,346,912 95.6%
Repo 372,737,094 604,540,974 62.2%
Araci Kurum 108,572,505 182,327,300 67.9%
Banka 264,164,589 422,213,674 59.8%
Vadeli islemler 32,698,834 48,944,845 49.7%
Araci Kurum 29,982,714 44,822,295 49.5%
Banka 2,716,121 4,122,550 51.8%
Opsiyon 329,159 842,458 155.9%
Araci Kurum 277,471 677,844 144.3%
Banka 51,687 164,614 218.5%
Varant 315,417 293,538 -6.9%
Kaldiragh isl. 42,513,003 69,723,295 64.0%
Muisteri 24,252,378 39,352,317 62.3%
Likidite Saglayici 18,260,625 30,370,978 66.3%

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

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

gerceklesen islemler ile borsa disinda gergek-
lesip Borsa‘ya tescil edilen islemler dahil edil-
mistir. Merkez Bankasi ve Takasbank’a ait is-
lemlere ise tabloda yer verilmemistir.



PAY SENETLERI

2025 yilinda 59 araci kurum ve 1 yatirrm ban-
kasl pay senedi piyasasinda islem yapmistir.
Islem hacmi 2024 yilina kiyasla yalnizca %26
artarak 86 trilyon TL'de kalmistir. Pay senedi
islemlerinde yogunlasma devam etmekte
olup, bir yatirnm bankasiyla beraber ilk 4 ku-
rumun hacmi, 2025 yilinda toplam piyasa
hacminin %44’Gnd olusturmustur. Yabanci
yatirmcilarin islem hacmindeki payr 2024
toplamina gbre 7 puan artisla %33’e ylksel-
mistir TCMB verilerine gére ise 2025 yilinda
yabanci yatinmcilarin fiyati ve kur etkisinden
arindirnlmis net hisse senedi alisi 3,8 milyar
dolar olmustur.

2024 yilin1 6,8 milyon kisiyle kapatan yerli bi-
reysel yatinmci sayisi, 2025 sonunda 6,5 mil-
yon kisiye gerilemistir. Bu yatirnmcilarin islem
hacminin toplam islem hacmindeki payi ise

Araci Kurum Sayisi 60 45
Yurtici Yatirnmai 67.0% 99.2%
Yurtici Bireyler 52.8% 1.8%
Yurtigi Kurumlar 6.5% 21.7%
Yurtici Kurumsal 7.6% 75.7%
Yurtdisi Yatirimci 33.0% 0.8%
Yurtdisi Bireyler 0.1% 0.0%
Yurtdigi Kurumlar 32.4% 0.8%
Yurtdisi Kurumsal 0.4% 0.0%

2024 toplamina gore 6 puan diserek %53’e
inmigtir.

Tablo 5’te pay senedi hacimlerinin depart-
manlara gore dagihmi ele alinmaktadir. En
ylksek paya sahip olan internet islemlerinin
payl ise %46 olmustur. Interneti, %24'lik
pay! ile dogrudan piyasa erisimi islemleri ta-
kip etmektedir. Dogrudan piyasa erisimi (di-
rect market Access/DMA) genellikle yliksek
frekansli ve/veya algoritmik islem yapan
yurtdisi kurumlar tarafindan tercih edilmek-
tedir. Toplam 13 kurum dogrudan piyasa eri-
simi kanaliyla pay senedi islemi yaparken,
kurum bazinda yogunlasmanin yliksek ol-
dudu, bu kanaldan yapilan pay senedi islem-
lerinin %87’sinin 2 kurum tarafindan yapildigi
gorilmektedir.

48 53 44 50 30
96.2% 56.6% 79.6% 86.0% 100.0%
3.3% 34.8% 38.0% 39.4% 56.5%
3.1% 8.4% 36.3% 41.6% 43.5%
89.8% 13.4% 5.3% 5.0% 0.0%
3.8% 43.4% 20.4% 14.0% 0.0%
0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 43.3% 20.3% 14.0% 0.0%
3.8% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0%

Kaynak: TSP

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

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

Yatirnm kuruluslarinin kesin alim-satim islem
hacimleri (tescil dahil), 2025 yilinda 2024 yi-
lina kiyasla %98 artarak 20,6 trilyon TL ola-
rak gergeklesmistir. Bu dénemde 45 araci ku-
rum ve 49 banka tahvil/bono kesin alim satim
piyasasinda islem yapmistir. Araci kurumlar
2024 toplaminda bu islemlerde %14 olan
paylarini 2025 yilinda %16'ya ¢gikarmistir.

Birligimizce verileri derlenen araci kurumlar
ile yatinm bankasinin SGMK islemlerinin he-
men hemen tamami yerli yatinmcilar tarafin-
dan vyapilmistir (Tablo 2). Islemlerin
%?75,7'sini  yurtici kurumsal yatirnmcilar,
%21,7'sini yurtigi kurumlar gergeklestirmis-
tir.

Repo/ters-repo islemleri ise (tescil dahil)
2024 yilina kiyasla %62 artisla 605 trilyon TL
olmustur. Repo piyasasinda ise 48 araci ku-
rum ile 49 banka islem yapmistir. Araci ku-
rumlarin bu islemlerde payi %30 olmustur.



Birligimizce verileri derlenen araci kurumlar
ile yatinm bankasinin repo/ters repo islemle-
rinin de neredeyse tamami yerli yatinmcilar
tarafindan yapilmistir. Kurumsal yatirimcila-
rin bu islemlerdeki payr %90 olmustur.

VADELI ISLEMLER

2025 yilinda 53 araci kurum ve 17 banka ta-
rafindan vadeli islem yapilmistir. Yatinm ku-
ruluslarinca yapilan toplam vadeli islem
hacmi, Tablo 1’de gorilecegi Gzere 2024 yili-
nin ayni dénemine gére %50 artarak 49 tril-
yon TL'ye ulasmistir. Tablo 3'te gorilecedi
Uzere, paylar ve pay endekslerini dayanak
alan islemler hacmin énemli kismini olustur-
maktadir.

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

Daha gok yurtdigi kurumlari yansitan yabanci
yatirrmcilarin payr %43 ile islemlerin énemli
kismini olusturmaktadir. Yurtigi bireysel yati-
rimcilar ise toplam vadeli islem hacminin
%?35’ini olusturmaktadir (bkz. Tablo 2).

OPSIYONLAR

44 araci kurum ve 7 banka tarafindan gergek-
lestirilen opsiyon islem hacmi 2025 vyilinda
2024 yilina kiyasla %156 oraninda artmistir.
Ilk 5 kurum tarafindan gerceklestirilen islem-
ler toplam opsiyon hacminin %54'Gn0 olus-
turmustur. Uriin bazinda kirlhmlara bakildi-
dinda islemlerde déviz opsiyonlarinin agirhgi-
nin 2025 yilinda daha da artarak %62'yi bul-
dugu gortlmektedir.

2025 yilinda verisi derlenen kurumlarin opsi-
yon islem hacmi incelendiginde 842 milyar TL
hacim yaratildidi, e bu islemlerin yurtici bi-
reyler (%37) yurtici kurumlarin (%36) ve

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

Departman bazinda bakildidinda ise yurtdisi
satis departmanindaki islem hacmi payi %14
ile sinirh kalmistir. Yabanci yatirrmcilarin is-
lem hacminin bir kismi dogrudan piyasa eri-
simi kanali aracihidiyla yuruttuga gorilmekte-
dir. Toplam 6 kurumun kullandigi dogrudan
piyasa erisimi kanalinin pay1 %31olmustur.

Yurtigi yatirmcilarin tercih ettigi internet ka-
nali ise islemlerin %26’sini olusturmustur.

Endeks 38.4% 33.4%
Doviz 11.2% 12.4%
Pay 42.9% 39.3%
Diger 7.5% 15.0%
Toplam 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

yurtdisi kurumlarda (%20) yodunlastigi go-
ridlmektedir.

Endeks 17.4% 15.3%
Doviz 45.6% 62.4%
Pay 31.8% 22.3%
Toplam 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

Departman dagihmina bakildidinda, islemle-
rin en buyudk kismi, %21’i, tek bir kurumun
islemlerinin etkisiyle dogrudan piyasa erisimi
ile, %21'i ise kurum portféyline yapilmistir.
Opsiyon islemlerinde dider driinlerde en



Onemli paya sahip olan internetin payi ise
%14'de kalmistir.

VARANTLAR

Adirhkh olarak yurtigi kurumlarin islem yap-
tig1 varant piyasasinda 2025 yilinda onceki
yila kiyasla %7 azalmistir.

Bu islemlerin yaklasik %45’inin ayni zamanda
varant ihraggisi da olan iki kuruma ait oldugu,
piyasada yogunlasmanin ylksek oldugu go-
rdlmektedir.

Tablo 5'te gorlldigu Gzere internet islemleri
%43’llk pay ile basi cekerken, onu ihraggi ku-
rumlarin islemleri dolayisiyla kurum portfé-
ylne yapilan islemler (%30) takip etmekte-
dir.

Kurum Sayisi 60 45 48 53 44 50
Yurtici Satis ve Pazarlama 10.5% 40.5% 51.4% 14.4% 26.9% 12.4%
Sube, Acente, Irtibat Biirosu 8.7% 28.9% 27.5% 10.8% 16.6% 0.8%

Sube 6.3% 10.7% 11.7% 9.9% 16.0% 0.7%

Acente 2.0% 17.9% 15.7% 0.7% 0.5% 0.0%

Irtibat Biirosu 0.5% 0.3% 0.1% 0.2% 0.1% 0.0%
Internet 46.3% 1.1% 0.0% 26.2% 13.8% 42.6%
Dogrudan Piyasa Erisimi (DMA) 23.9% 0.0% 0.0% 30.7% 20.6% 0.0%
Cagr Merkezi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Portféy Yonetimi 1.1% 1.7% 1.9% 0.8% 1.4% 0.6%
Kurum Portfoyu 0.6% 14.9% 1.5% 3.3% 20.6% 29.6%
Yurtdisi Satis ve Pazarlama 8.9% 12.8% 17.6% 13.8% 0.1% 14.1%

Kaynak: TSPB

KALDIRACLI ISLEMLER

Kaldiragh islemler yalnizca araci kurumlar ta-
rafindan yapilmakta olup, bu islemlerin hacmi
2025 yilinda 2024 yilina kiyasla %64 artisla
70 trilyon TL olmustur. Bu hacmin 39 trilyon
TL'lik kismi araci kurumlarin mausterileri ile
gerceklestirdigi kaldiracgh islemlerden, kalan
kismi kurumlarin kendilerini koruma amaglh
olarak likidite saglayicilar ile gergeklestirdik-
leri islemlerden olugsmaktadir.

Kaldiragh islemlerde yogunlasma gorilmek-
tedir. 2025 yilinda 30 araci kurumun gercgek-
lestirdigi bu islemlerin %30’u tek bir kurum
tarafindan yapilmistir. Tablo 5'te kurum port-
foyl altinda izlenen tutar esas olarak likidite
sadlayicilar ile yapilan islemleri gostermekte-
dir. 2025 yilinda kurum portféyl disinda ger-
ceklesen kaldiragl islemlerin %58’ internet
Uzerinden yapilmis iken, ardindan gelen yur-
tici satis departmaninin payi %42'dir.

30
23.1%
1.2%
0.6%
0.6%
0.0%
32.1%
0.0%
0.0%
0.0%
43.6%
0.0%



KURUMSAL FINANSMAN

Bu bolimde incelenen kurumlar tarafindan
gercgeklestirilen kurumsal finansman projele-
rine yer verilecektir. 2025 yilinda ayinda 34
Zayif gegen 2024 yilindan sonra 2025 yilinda
enflasyonist baskilarin kademeli olarak hafif-
lemesi, para politikalarina iliskin belirsizlikle-
rin azalmasi ve yatirimci glivenindeki topar-
lanma ile birlikte kiiresel halka arz piyasala-
rinda yeniden canlanma egilimi goézlenmistir.
Ozellikle buyiik dlcekli halka arzlarin yeniden
gindeme gelmesi ve kurumsal yatirnmci tale-
bindeki artig, kiresel halka arz hacimlerinin
blylmesini desteklemistir.

Ernst & Young'un Global IPO Trends raporuna
gbre, 2025 yilinda dinya genelinde toplam
1.331 sirket halka arz edilmis ve bu halka
arzlardan 177 milyar dolar kaynak sadglan-
mistir. Bir énceki yila kiyasla halka arz sayi-
sinda yaklasik %7, halka arz hacminde ise
%44 artis kaydedilmistir.

araci kurum kurumsal finansman faaliyetinde
bulunmustur.

Tlrkiye'de ise 2025 yilinda pay senedi halka
arz faaliyetleri bir 6nceki yila kiyasla yavasla-
mistir. 2024 yilinda 22 olan pay senedi halka
arzi sayisi, 2025 yilinda 16'ya gerilerken,
halka arz bayukliga 58,3 milyar TL'den 41,0
milyar TL'ye dismuistir. Yatirnm ortaklidi ta-
rafinda ise 2024 yilinda 1 olan halka arz sayisi
2025 yilinda toplam 2,9 milyar TL'lik 2 arz ya-
pilmistir., bu islemlerden sadlanan kaynak
yaklasik olmustur.

Ote yandan, 2025 yilinda 3 adet borsa yatirm
fonu halka arz edilmis olup, bu halka arzlarin
toplam blyUkluglu 67 milyon TL olarak ger-
ceklesmistir.

Sirketlerin sermaye piyasalar aracilidiyla
borglanma yoluyla finansman saglamaya y6-
nelik ilgisi ise devam etmistir. 2025 yilinda
gerceklestirilen tahvil ihraclarinin sayisi
1.862'ye yukselirken, ihrag tutar bir 6nceki
yila gére %51 artarak 956,6 milyar TL'ye
ulasmistir.

Sayi 22 16
Tutar (mn. TL) 58,253 40,950
Sayi 1 2
Tutar (mn. TL) 1,260 2,921
Sayi - 3
Tutar (mn. TL) - 67
Sayl 1,607 1,862
Tutar (mn. TL) 632,228 | 956,640

*Tahsisli satiglar harigtir.
Kaynak: Borsa Istanbul



TAMAMLANAN KURUMSAL FINANSMAN PROJELERI

Birincil Halka Arz 41
ikincil Halka Arz 0
Tahvil-Bono Ihraci 1,204
Sirket Satin Alma/Birlesme-Alis 1
Sirket Satin Alma/Birlesme-Satis 5
Finansal Ortaklik 0
Diger Finansmana Aracilik 1
Sermaye Artirimi 36
Temettd Dagitimi 45
Ozellestirme- Alis Tarafi 1
Ozellestirme- Satis Tarafi 1
Diger Danismanlik 50
Toplam 1,385

Kaynak: TSPB

Birligimiz tarafindan derlenen verilere gore,
yatirrm kurulusglarinin kurumsal finansman
faaliyetleri 2025 yilinda artis gostermistir.
Yil icerisinde toplam 1.549 kurumsal fi-
nansman projesi tamamlanirken, bu rakam
bir dnceki yila gére %12 artisa isaret et-
mektedir.

Tamamlanan projeler icerisinde en yliksek
payl 1.381 adet ile tahvil ve bono ihraglari
olusturmustur. Ayrica yil igerisinde 3 alis
tarafi ve 3 satis tarafi olmak lizere toplam
6 adet sirket satin alma ve birlesme islemi
ile 1 adet 6zellestirme satis tarafi danis-
manhgr tamamlanmistir.

PORTFOY YONETIMI

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

2025 itibanyla 17 araci kurum tarafindan
3.690 gergek ve tlizel kisiye portfoy yonetimi
hizmeti verilmektedir. Mlsteri sayilarini de-
derlendirirken, birden fazla kurumda hesabi
olan mdusteriler olabilecedi dikkate alinmali-
dir.

23
0
1,381
3
3

1

18

51

0

1

68
1,549

Birincil halka arz sayisi 2024 yilindaki 41
seviyesinden 23'e gerilemis olmakla birlikte
tahvil-bono ihracglari 1.204 adetten 1.381
adede ylkselmistir. Benzer sekilde, diger
danismanlik projelerinde ve temettli dagi-
timi islemlerinde de artis kaydedilmistir.
Buna karsilik sermaye artirmi islemleri
36'dan 18'e gerilemistir. Tablo 6’daki veri-
lerden farklilik géstermesinin nedeni, Tablo
6'da bankalar tarafindan gerceklestirilen
ihraglarin da yer almasina karsin, Tablo
7'de yalnizca araci kurumlara ait ihrag ve-
rilerinin dikkate alinmig olmasinin yani sira
es liderlikten kaynakh farklarda vardir.

Araci kurumlarin yonettigi toplam portfoy bu-
yUkliga 2025 sonunda 2024 sonuna gore
%65 artarak 50 milyar TL olmustur.

Yatirimci Sayisi 3,074
Tazel Kisi 177
Gercek Kisi 3,513
Portfoy Buylikliigi (mn. TL) 30,417
Tlzel Kisi 23,993
Gercek Kisi 26,091

Kaynak:TSPB

3,690
162
3,563
50.083
14,245
27,578



KREDILI ISLEMLER

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

2025 sonu itibariyla aktif olarak kredi kulla-
nan yatinnmci sayisi 2024 sonuna goére fazla
dedismeyerek 44 bin kiside kalirken, kredi
bakiyesi %75 artisla 110 milyar TL olmustur.
Bu dénemde 54 kurumun kredi kullanan ya-
tirrmcisi bulunmaktadir.

Kredili islem bakiyesi en yiksek 3 kurum top-

olusturmaktadir. Yatinmci basina ortalama
kredi bakiyesine bakildiginda ise tutarin araci
kurum bazinda 69 bin TL ile 27 milyon TL ara-
sinda degistigi gdozlenmektedir.

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

lam kredili islem bakiyesinin %37’sini
Kredi Hacmi (mn. TL) 62,656 109,929
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 43,576 44,165
Yatirnmci Basina Kredi Hacmi (TL) 1,437,861 2,489,047

Kaynak: TSPB

ERISIM AGI

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

risi derlenen yatirim bankasinin merkez disi
birimi bulunmamaktadir.

2025 sonu itibariyla 46 kurumun merkez

disi birimi bulunmaktadir. Merkez disi

Sube 31 32 390
Irtibat Biirosu 16 17 141
Acente Subesi 15 15 9,203
TOPLAM 44 46 9,734

Kaynak: TSPB

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

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

378
119
8,906
9,403

Bununla beraber fiiliyatta acenteler ve irtibat
blrolar ¢ogunlukla miusteri edinimine katki
saglamaktadir.



CALISAN PROFILI

Sektoérdeki toplam cgalisan sayisi, 2025 yilinda
hafif gerileyerek 8.001 kisi olmustur. Calisan
sayisindaki gerileme merkez disi 6rgit cali-
sanlarinin azalmasindan kaynaklanmistir. Ku-
rum basina ortalama calisan sayisi 125 olur-
ken, kurum bazinda bakildiginda calisan sa-
yisi 4 (Delta Menkul) ile 654 (GCM Yatirim)
arasinda degismektedir.

Deniz Yatinm galisan sayisinin dnceki yil so-
nuna goére 97 kisi azaltarak 2025 yilinda per-
sonel sayisini en fazla disliren kurum olur-
ken, en fazla personel artisi ise 51 Kkisi ile
2025 yilinda faaliyete gegen Fiba Yatirm ile
Kuveyt Tirk Yatirnm’da olmustur.

Kadin 3,588 3,515
Erkek 4,487 4,486
Toplam 8,075 8,001

Kaynak: TSPB

Incelenen yatirnm kuruluslarinda, personelin
agirhkl olarak merkez disi birimler (sube,
acente ve irtibat burosu) ile yurtici satis ve
pazarlama departmanlarinda galistigi

gorulmektedir. Bu birimlerde calisanlarin sa-
yisi, toplam calisan sayisinin %54’G kadardir.

Arastirma departmani 54 kurumda bulun-
makta olup calisan sayisi 1 ile 18 kisi ara-
sinda dedismektedir. Kurumsal finansman
departmani ise 42 kurumda bulunmaktadir.
Bu bdlimde en fazla istihdam yaratan bes ku-
rum, kurumsal finansman departmanindaki
toplam calisanlarin yaklasik %31’ini olustur-
maktadir.

Tablo 12'de ayrica araci kurumlarda depart-
manlara gore dagilimi ve departmanlarda go-
rev alan kadin calisanlarin orani verilmekte-
dir. Kadin calisan oraninin en yuksek oldugu
birimin %74 ile insan kaynaklar oldugu, onu
%61 ile irtibat blirolarinin takip ettigi gézlem-
lenmektedir. Arastirma departmanlarinda ka-
dinlarinin oraninin %?22'te, kurumsal finans-
manda ise %35'te kaldigi dikkat cekmektedir.
Araci kurum calisanlar ile ilgili yas, cinsiyet,
tecribe ve egitim durumu hakkinda kapsamli
veriler www.tspb.org.tr adresinde yer almak-
tadir.



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

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

Yurtici Satis ve Pazarlama 1,580 48%

Broker 67 25%

Dealer 146 40%

Yurtdisi Satis ve Pazarlama 198 36%

Hazine 179 39%

Portfoy Yonetimi 57 21%

Kurumsal Finansman 222 37%

Arastirma 255 23%

Mali ve idari isler 930 47%

ic Denetim-Teftis 301 44%

Insan Kaynaklari 165 79%

Bilgi Islem 455 18%

Diger 602 44%

Toplam 8,075 44%%

Kaynak: TSPB

FINANSAL TABLOLAR

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

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

2,718 48% 5.5 5.5
1,776 41% 4.9 4.7
9 44% . .

933 61% 7.1 7.8
1,619 48% 29.8 29.4
72 31% 1.7 2.0
147 40% 5.6 6.7
217 36% 5.7 7.0
218 33% 4.5 5.1
40 18% 2.6 2.4
202 35% 5.0 4.8
276 22% 4.8 5.1
957 48% 14.3 15.0
315 45% 4.6 4.9
156 74% 4.2 4.0
448 17% 7.8 8.0
616 44% 11.4 11.0
8,001 44% 124.2 125.0

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

Tablo 13'te gosterildigi Gzere yatirim kurulus-
larinin enflasyon diizeltmesi yapilmamis top-
lam varlklari, 6zellikle kisa vadeli ticari ala-
caklar kaleminde artisla 2025 yilinda, dnceki
yil sonuna goére %118 artisla 632 milyar TL'yi
asmistir.

2025 yilinda, kisa vadeli ticari alacaklar ay-
rintili incelendiginde, takas ve saklama mer-
kezinden alacaklarin %57 artisla 88 milyar
TL'ye ulastigi dikkat cekmektedir. Musterile-
rin kredi bakiyesi %75 oraninda arttigi bu doé-
nemde kredili misterilerden alacaklar ise
%74 artisla 109 milyar TL olmustur. Diger
yandan piyasalarda yapilan islemler netice-
sinde olusan alacak bakiyesini gosteren mis-
terilerden alacaklar bakiyesi Aralik 2025 iti-
barniyla 2024 sonuna kiyasla %88 oraninda
artisla 45 milyar TL'ye yaklasmistir. Musteri-
lerden alacaklar bakiyesinin artisinin nere-
deyse tamaminin tek bir kurumdan



kaynaklandigi dikkat gekmektedir. Bilango-
nun pasif tarafinda ise muisteriler ile takas ve

etkisiyle birlikte kisa vadeli ticari borglar ayni
ddénemde %162 artarak 263 milyar TL'yi as-

saklama merkezine borglardaki artisin  mistir.
Donen Varliklar 274,041 605,323 603,599
Nakit ve Nakit Benzerleri 69,924 98,695 97,447
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli) 40,626 167,851 171,698
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 151,952 277,548 276,702
Diger 11,539 61,229 57,752
Duran Varhklar 15,529 27,165 38,156
Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli) 3,665 9,849 16,867
Diger 11,864 17,316 21,289
TOPLAM VARLIKLAR 289,570 632,488 641,756
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 171,942 425,325 424,835
Kisa Vadeli Borglanmalar 60,990 137,069 137,093
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 100,428 262,870 263,203
Diger 10,525 25,387 24,539
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 2,513 14,116 14,445
Ozkaynaklar 115,115 193,047 202,476
Odenmis Sermaye 15,156 23,694 23,644
Sermaye Dulzeltmesi Farklari 1,589 -973 60,958
Paylara Iliskin Primler/iskontolari 1,476 601 1,737
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 1,309 2,573 612
Kérdan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 4,751 9,446 22,270
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 42,350 72,138 36,514
Net Donem Kari/Zarari 48,679 94,719 66,140
TOPLAM KAYNAKLAR 289,570 632,488 641,756

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

Kaynak: TSPB

Likit bir aktif yapisina sahip sektérin varlik-
larinin %96'sin1, enflasyon dizeltmesi yapil-
mamis verilere gére, ddnen varliklar olustur-
maktadir. Toplam varlklarin %19’unu, 99
milyar TL'sini, nakit ve nakit benzerleri,
%36’sini ise kisa vadeli ticari alacaklar olus-
turmaktadir. Finansal yatirnmlar ise 2025 yili
sonunda 2024 sonuna goére %313 artisla 168
milyar TL'ye, toplam varliklarin %27’sine cik-
mistir. Finansal yatirmlardaki artisin 40 mil-
yar TL'lik kisminin tek bir kurumun hisse se-
nedi bakiyesini artirmasindan ileri geldigi dik-
kat cekmektedir.

Nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli finan-
sal yatinmlar beraber degerlendirildiginde,
Tablo 14'te gorildigl Uzere araci kurumlarin
242 milyar TLlik kisa vadeli portfoylerinin
%32'sinin diger varlklardan olustugu gorul-
mektedir. 79 milyar TL civarindaki diger

varliklarin 19 milyar TL'lik kisminin iki araci
kurumun yatirnm fonu bakiyesinden, 39 mil-
yar TL'lik kisminin bir araci kurumun 3 aydan
uzun vadeli mevduat bakiyesini siniflamasin-
dan ileri gelmektedir.

incelenen dénemde kurumlarin pay senedi
yatinmlari Borsa Istanbul ilmh bir perfor-
mans gostermesine ragmen az sayida kuru-
mun pozisyonlarini artirmasiyla %423 artisla
70 milyar TL'ye yaklasmistir. 56 milyar TL tu-
tarindaki artisin 46 milyarlik kisminin bir araci
kurumdan kaynaklandigi gérilmektedir.

2025 yili sonunda banka kredileri bakiyesi iki
aracl kurumun banka kredisi bakiyesini top-
lam 17 milyar TL artirmasiyla birlikte %172
artigla 36 milyar TL'yi agsmistir. Bu dénemde
araci kurumlarin borglanma araci ihraci yo-
luyla temin ettigi kaynaklar %174 artisla 50



milyar TL'yi asmistir. 2025 sonu itibariyla
borclanma araci ihrag eden kurum sayisi
2024 sonuna kiyasla 3 adet artisla 20'ye cik-
mistir.

Repo Mevduat 53,016 73,810
Kamu SGMK 1,532 6,702
Ozel SGMK 5,919 13,150
Pay Senedi 13,267 69,396
Diger 19,908 78,603
Toplam 93,643 241,661

Cok sayida kurumun banka kredisi bakiyesini
ve daha az sayida kurumun borglanma araci
ihraci yoluyla temin ettigi kaynaklari, nakit ve
benzeri kalemi altinda agirlikla mevduat, para
piyasasl ve yatinm fonlarinda dederlendirdigi
dikkat cekmektedir.

74,977
6,598
13,910
71,813
79,375
246,675

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

Kaynak: TSPB

Enflasyon dlizeltmesi yapilmamis verilere
gbre, yatirm kuruluslarinin toplam &6zkay-
naklari, gecmis yil ve donem karlarindaki ar-
tisa bagli olarak 2024 yil sonuna gore 78 mil-
yar TLlik artisla Aralik 2025 itibariyla 193
milyar TL olmustur. Sektdérin éddenmis ser-
mayesi 2024 sonuna goére %56 artarak 23,7
milyar TL'ye ¢gikmistir.

Enflasyon muhasebesi uygulamasiyla birlikte,
parasal olmayan varlik ve yukimlultklere

GELIR TABLOSU

Enflasyon dizeltmesi yapilmamis verilere
gobre, 2025 yilinda kurumlarin (araci kurum
ve yatinm bankasinin) gelirleri 6nceki yila ki-
yasla %72 artarak 153 milyar TL'ye ulasmis-
tir.

2025 yilinda aracilik gelirleri, énceki yila ki-
yasla %27 artisla 32,3 milyar TL olmustur.

Araci kurumlarin pay senedi islem hacminin
Onceki yilin ayni dénemine kiyasla %26’lik ar-
tis gosterdigi ortamda, pay senedi aracilik ge-
lirleri, enflasyon dizeltmesi yapilmamis veri-
lere gbre, Tablo 16’da gorilecedi lizere %13
artmistir. Diger yandan vadeli islem hacmi
%48 artarken araci kurumlarin tlrev

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

islemlerden elde ettikleri gelirlerde artis %50
olmustur.

Musterilerin kaldirach islem hacmi ise, 6nceki
yila kiyasla %62 artarken, kaldiragh islemler-
den elde edilen komisyonlar %52 ile islem
hacmindeki artisin hafif altinda kalmistir.



Aracilik Gelirleri

Kurum Portfoyl Kar/Zararlari

Kurumsal Finansman Gelirleri

Yatirim Fonu Dagitim ve Varlik Yonetimi Gelirleri
Msteri Faiz Gelirleri

Diger Gelirler

Toplam

Aracilik Gelirleri

Kurum Portféyl Kar/Zararlari

Kurumsal Finansman Gelirleri

Yatirim Fonu Daditim ve Varlik Yonetimi Gelirleri
Musteri Faiz Gelirleri

Diger Gelirler

Toplam

25,366 32,316  27.4%
10,094 45,187 347.7%
2,657 2,666 0.4%
907 1,820 100.6%
41,865 53,138  26.9%
8,264 18,221 120.5%
89,151 153,348 72.0%
35,663 34,052  -4.5%
11,150 45,955 312.2%
4,250 2,946  -30.7%
1,380 2,027  46.9%
60,303 56,910  -5.6%
12,120 19,104  57.6%
124,867 160,995 28.9%

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

Kaynak: TSPB

Enflasyon dizeltmesi yapilmis verilere gore
ise, 2025 yilinda araci kurumlarin aracilik ge-
lirlerinde %5 azalis gérulmektedir.

Pay Senedi 20,375 23,144 13.6%
Tirev islem 3,397 4,949 45.7%
Kaldiragh islem 2,227 3,388 52.1%
SGMK 1,744 2,938 68.5%
Yabanci Menkul Kiymet 1,442 2,529 75.5%
Briit Gelir 29,185 36,948 26.6%
Iadeler -3,819 -4,632 21.3%
Net Gelir 25,366 32,316 27.4%
Pay Senedi 29,109 23,209 -20.3%
Tirev Islem 4,795 5,172 7.9%
Kaldirach islem 3,217 3,663 13.9%
SGMK 2,313 4,226 82.7%
Yabanci Menkul Kiymet 2,151 2,780 29.2%
Briit Gelir 41,585 39,050 -6.1%
ladeler -5,921 -4,998 -15.6%
Net Gelir 35,663 34,052 -4.5%

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

Kaynak: TSPB

Tablo 15te gorildiga Gzere enflasyon du-
zeltmesi yapilmamis verilere gére 2025 yi-
liInda édnceki yila gbére aracilik gelirleri, kurum-
sal finansman gelirleri disindaki gelir kalem-
lerinde artis g6zlemlenirken, en blyuk artis
%347 ile (35 milyar TL) ile kurum portféyd
karlarinda g6zlenmistir. Bu kalem 45 milyar
TL'yi bulmus ve aracilik gelirlerinin Uzerine
cikmistir.

Enflasyon dlzeltmesi yapilmamis verilere
gobre, sektérin kurumsal finansman gelirleri
2025 yilinda énceki yila kiyasla hafif azalarak
2,7 milyar TL olmustur. Bu kalemin énemli
kismi Tablo 17’de gorilecedi lizere halka arz
ve tahvil ihraglarina aracilik gelirleridir.



Halka Arz - Tahvil Ihrac 2,127

Sirket Satin Alma-Birlesme 17
Diger Finansmana Aracilik 305
Sermaye Artirimi-Temettl Dagitimi 65
Diger Danismanlik 142
Toplam 2,657
Halka Arz - Tahvil Thrag 3,262
Sirket Satin Alma-Birlesme 26
Diger Finansmana Aracilik 467
Sermaye Artirimi-Temett Dagitimi 94
Diger Danismanlik 401
Toplam 4,250

2,130 0.1%
9 -46.2%

145 -52.5%
53 -19.2%
329 132.1%
2,666 0.4%
2,373 -27.2%
10 -60.1%
162 -65.3%
67 -29.0%
334 -16.6%
2,946 -30.7%

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

Kaynak: TSPB

Araci kurumlar, portfoy yénetim sirketlerince
yonetilen yatirm fonlarinin satisina aracilik
hizmeti vermektedir. 2025 yilinda 20 kuru-
mun gelir elde ettigi yatinm fonu satisi kale-
minde elde edilen gelir (enflasyon dlizeltmesi
yapilmamis verilere gore) %109 artisla 1,6
milyar TL'ye ¢cikmistir.

Bununla beraber 13 kurumun faaliyet goster-
digi varlik yonetiminde ise 205 milyon TL gelir
yaratilmistir. Toplamda, kurumlarin yatirm
fonu dagitim ve varhk yonetimi gelirleri %101
artisla 1,8 milyar TL olmustur (Tablo 15). Bu
gelirler araci kurum gelirlerinin yalnizca %1’
kadardir.

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 7,989 13,102 64.0%
islem Paylari 5,329 7,755 45.5%
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 2,661 5,346 100.9%

Genel Yonetim Giderleri 26,976 41,256 52.9%
Personel Giderleri 15,483 23,204 49.9%
Amortisman Giderleri 1,027 2,591 152.3%
itfa Paylari 109 217 99.2%
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylari 264 403 52.5%
Komisyon ve Diger Hizmet Giderleri 821 1,055 28.5%
Vergi, Resim ve Harg Giderleri 1,365 1,860 36.2%
Diger Genel YOonetim Giderleri 7,908 11,927 50.8%

Toplam 34,965 54,358 55.5%

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 10,954 10,954 25.1%
islem Paylari 7,130 7,130 10.4%
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 3,824 3,824 52.5%

Genel Yonetim Giderleri 38,023 38,023 15.8%
Personel Giderleri 21,737 21,737 13.9%
Amortisman Giderleri 1,875 1,875 31.5%
itfa Paylari 291 291 -2.9%
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylari 370 370 22.2%
Komisyon ve Diger Hizmet Giderleri 991 991 15.2%
Vergi, Resim ve Harg Giderleri 1,802 1,802 13.1%
Diger Genel YOonetim Giderleri 10,957 10,957 17.5%

Toplam 48,977 48,977 17.9%

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

Kaynak: TSPB




Saklama, yatinm danismanlidi gibi diger ko-
misyon gelirleri ile esas faaliyet gelirlerinin
muhasebelestigi dijer gelirler kalemi ise kar-
silastinlan dénemde enflasyon diizelmesi ya-
pilmamis verilere gére %121 artarak 18 mil-
yar TL olmustur.

2025 yilinda enflasyon dizeltmesi yapilma-
mis verilere gore kurumlarin toplam giderleri,
onceki yila kiyasla %56 artarak 54,4 milyar
TL olmustur. Enflasyon dlizeltmesi yapilmis
verilere gore (sadece araci kurumlarin) top-
lam giderlerindeki artis %18’e dismektedir.

Giderlerden en blylUk pay personel giderle-
rinde olup, incelenen dénemde %50 artarak
23 milyar TL'yi asmistir. Bu dénemde orta-
lama personel sayisi %2 artmistir. Calisan
basina disen aylik ortalama personel gideri
ise 6nceki yilin ayni dénemine goére %35 olan
ortalama enflasyonun Ustlinde, %47 artarak
241.351 TL olmustur.

Satis Gelirleri (Net)

Satislarin Maliyeti

Briit Kar/Zarar

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

Genel Yonetim Giderleri
Personel Ucret ve Giderleri

Arastirma ve Gelistirme Giderleri

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kari1/Zarari

Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler

Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler

istirak Kéar/Zararlarindan Paylar

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar/Zarar

Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri

Vergi Oncesi Kar/Zarar

Vergi Gelir/Gideri

Dénem Vergi Gelir/Gideri

Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

Donem Kari/Zarari

Sonug olarak, 2025 yilinda, aracilik gelirlerin-
deki %27'lik thmh artisa ragmen kurum port-
foya karlari ile misteri faiz gelirlerindeki ylik-
selis sayesinde, 6nceki yila kiyasla toplam ge-
lirler (brit kar) %72 artarak 154 milyar TL
olurken, giderler %55 artisla 54,4 milyar TL
olarak gergeklesmistir (Tablo 19).

Birligimiz tarafindan 2010 yilinda yayinlanan
Araci Kurum Finansal Tablo Rehberine gore
kurumlarin finansman gelir/giderlerinde takip
etmesi beklenen kur farki ve finansal Grinle-
rin dederlemesine iliskin gelir ve giderlerin,
bazi kurumlar tarafindan diger faaliyet gelir-
lerinde muhasebelestirildigi  bilinmektedir.
2025 yilinda diger faaliyet gelirleri kalemi 6n-
ceki yila kiyasla %57 artisla 14,1 milyar TL
olmustur.

2,181,419 4,012,688 83.9%
-2,092,268  -3,859,341 84.5%
89,151 153,348 72.0%
-7,977 -13,096 64.2%
-26,976 -41,256 52.9%
-15,483 -23,204 49.9%
-12.7 -5.6 -55.5%
9,005 14,162 57.3%
-4,394 -11,056 151.6%
58,798 102,095 73.6%
80 27,215 -

-4.8 -233.9 -

318 581 82.6%
59,192 129,658  119.0%
35,472 44,479 25.4%
-29,877 -47,614 59.4%
64,786 126,523 95.3%
-16,107 -31,804 97.5%
-15,405 -24,387 58.3%
-702 -7,417 956.1%
48,679 94,719 94.6%

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

Kaynak: TSPB

Bu sekilde, 2025 yilinda faaliyet kan 6nceki
yilin ayni dénemine goére %74 ylkselerek
102,1 milyar TL'ye gikmistir.

Kurumlarin finansal yatinmlarina iliskin net
faiz gelirleri/giderleri, kur farki gelirleri, te-
mettl gibi finansal gelirleri/giderlerinin yer
aldigi net finansman gelir/giderleri, karsilas-
tirlan dénemde 18,5 milyar TL'lik artisla 24



milyar TL olarak gerceklesmistir. S6z konusu
artista sadece bir kurumun 27 milyar TL'lik
reeskont gelirinin etkisinin oldugu go6z
ontnde bulundurulmalidir.

Adirlikla bu sayede verisi derlenen kurumlarin
net donem karindaki artis faaliyet karindaki
artisin ¢gok daha lzerinde %95 oraninda ger-
ceklemistir. Boylelikle sektér 2025 vyilinda
94,7 milyar TL kar elde etmistir.

Enflasyon dlizeltmesi yapilmis finansal tablo-
lar incelendiginde, 2025 yilinda toplam gelir-
ler (brit kar) %29 oraninda artmistir. Enflas-
yonun finansal tabloda yer alan parasal olma-
yan varlklar Gzerindeki etkisini gésteren net
parasal pozisyon kayiplari bu dénemde 41
milyar TL dlzeyinde gerceklesmistir.

Satis Gelirleri (Net)

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar/Zarar

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri
Genel Yénetim Giderleri

Personel Ucret ve Giderleri
Arastirma ve Gelistirme Giderleri
Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kari/Zarari

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

Finansman Giderleri

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

Vergi Gelir/Gideri

Dénem Vergi Gelir/Gideri

Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

Donem Kari/Zarari

Araci kurumlar ticari faaliyetleri geredi para-
sal varliklari, parasal olmayan varliklarindan
daha fazla olan sirketlerdir. Enflasyon muha-
sebesi uygulamasinin, aracilik sektériinde
karlihgr dastrict yonde etki etmesi beklen-
mektedir. Bununla birlikte 2025 yilinda enf-
lasyon dlizeltmesi yapilmis finansal tablolara
gbre donem karindaki artis orani %174 ile,
enflasyon dlizeltmesi yapilmamis dénem ka-
rindaki %95’lik artis orandan daha ytksek ol-
mustur. Bu durum bir kurumun yatinm faali-
yetlerinden elde ettigi gelirdeki ylkli artistan
kaynaklanmigtir.

3,106,564 4,273,844 37.6%
-2,981,697 -4,112,849 37.9%
124,867 160,995 28.9%
-10,919 -13,694 25.4%
-38,023 -44,022 15.8%
-21,737 -24,762 13.9%
-35.1 -6.2 -82.4%
13,658 18,138 32.8%
-6,404 -10,064 57.1%
83,144 111,347 33.9%
144.8 31,875.7 -
-36.9 -256.0 -
169.2 791.8 367.9%
83,421 143,759 72.3%
49,397 47,759 -3.3%
-42,765 -50,627 18.4%
-42,733 -40,885 -4.3%
47,320 100,005 111.3%
-23,039 -33,575 45.7%
-21,602 -25,386 17.5%
-1,437 -8,190 469.9%
24,281 66,430 173.6%

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

Kaynak: TSPB

Enflasyon dlizeltmesi yapilmamis verilere
goére incelenen 63 araci kurum ve 1 yatirm
bankasindan 54’4 bu dénemde kar etmistir.
Enflasyon dizeltmesi uygulandiginda ise kar
eden kurum sayisi 29’a gerilerken, zarar

eden kurum sayisi kar eden kurum sayisinin
Uzerine, 34’e gikmaktadir.

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



Yatirim) sektor karinin %35'ini, ilk 10 ku-
rum ise %83’Unl olusturmaktadir.

Kurum Sayisi 65 64 62 63
Kar Eden Kurum 49 54 30 29
Zarar Eden Kurum 16 10 32 34

Net Kar 48,679 94,719 24,281 66,430
Toplam Kar (milyon TL) 49,179 95,106 27,963 69,482
Toplam Zarar (mn. TL) -500 -387 -3,682 -3,052

Net Kar/Brit Kar 54.6% 61.8% 19.4% 41.3%

Ozsermaye Karhhk* 53.8% 62.4% - -

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

*Yilhklandinimis

Kaynak: TSPB



PORTFOY YONETIM SIRKETLERI

2025/12

Mert Dede

Bu raporumuzda Birligimizin portfoy yonetim
sirketlerinden derledigi 2025 yili sonuna ilis-
kin olarak portféy yonetimi buyuklikleri, ca-
lisan profili ve finansal verileri ele alinacaktir.

PORTFOY YONETIMI

Portfoy yonetim sirketleri yatinm fonlar,
emeklilik yatirim fonlari ve yatinnm ortakliklar
yonetmektedir. Portfoy yonetim sirketleri ay-
rica gercek ve tizel yatirmcilara bireysel
portféy yonetimi hizmeti sunmaktadir. Aralik
2025 itibariyle portfoy yonetimi hizmeti su-
nan kurum sayisi 74'tlr.

Portfoy yonetim sirketleri yénettikleri yatirnm
fonu tipine gore ise faaliyetleri sinirlandiriimis

Yatirrm Fonu 72
Emeklilik Yatirnm Fonu 27
Bireysel Portfoy Yonetimi* 43
Yatirim Ortakhgi 7
Toplam 74

Kaynak: TSPB

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

ve sinirlandiriimamis olarak ikiye ayrilmakta-
dir. Faaliyetleri sinirlandirilmis portféy yone-
tim sirketleri, yalnizca gayrimenkul yatirm
fonu ve/veya girisim sermayesi fonu yonete-
bilmektedir. 2025 sonu itibariyla portféy y6-
netimi sirketlerinin 17’sinin faaliyetleri sinirh
sirketler oldugu yani sadece gayrimenkul
ve/veya girisim sermayesi yatirm fonu yo-
nettigi gérilmektedir.

2,764 8,536,005
385 2,158,154
15,576 1,487,803
14 2,628
18,739 12,184,591

*Toplam bireysel portféyli olan yatirimci sayisina bakarken, gergek ve tiizel kisilerin birden fazla

kurumda portféyi olabilecegi dikkate alinmalidir.

Yatirim Fonlari 4,676,383
Emeklilik Yatirim Fonlari 1,229,881
Bireysel Portféy Yonetimi 983,980

Gergek Kisi 317,144

Tlzel Kisi 666,836
Yatirim Ortakliklar 2,259
Toplam 6,892,502

Kaynak: TSPB

Portféy ydnetim sirketlerince ydnetilen port-
foy buyukligu yatinm fonlarindaki bayume
neticesinde 2024 sonuna gbre %77 artarak
12,1 trilyon TL'yi asmistir. 2025 vyilinda

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi

8,536,005
2,158,154
1,487,803
567,762
920,041
2,628

12,184,591

yatirrm fonu sayisi hem menkul kiymet hem
de serbest fonlardaki artisin etkisiyle
2.186’dan 2.764'e gikarken, bu fonlarin port-
foyl %83 artisla 8,5 trilyon TL'yi asmistir.

19



Yatirnm Fonlar 2,186
Emeklilik Yatirnm Fonlan 379
Bireysel Portfoy Yonetimi 16,228

Gergek Kisi 14,880

Tlzel Kisi 1,348
Yatirrm Ortakliklari 14
Toplam 18,807

Kaynak: TSPB

Aralik 2025 itibariyla faaliyette olan 74 kuru-
mun 15’0 banka kdkenlidir. Banka kdkenli ku-
rumlar toplam portfoylin %83’Unl yodnet-
mektedir. 2025 yilinda en yliksek portfoy

Yatirim Fonlari

2025 yilinda yatinm fonu ydneten 72 sirket
bulunmaktadir. Yatirnm fonu blyukliga 2025
yilinda 6nceki yilin sonuna kiyasla %83 arta-
rak 8,5 trilyon TL'yi asmistir. MKK verilerine
gbre, yatinm fonlarindaki yatirirmcr sayisi
2025 sonunda 2024 sonuna kiyasla yalnizca
%4 (214 bin kisi) artarak 5,7 milyon Kkisiye
yaklasmistir.

2,764
385
15,576
13,794
1,782
14
18,739

biyukligine sahip ilk dort kurum sirasiyla
(Ziraat, Ak ve Is ve Garanti Portféy) toplam
yonetilen portfoyin %51'ini olusturmaktadir.

Yatinm fonu yoOneten sirketler arasinda top-
lam ydnetilen yatirm fonlarinin %54’Gna ilk
bes sirket (Garanti, Ziraat, Is, Ak ve Yapi
Kredi Portfoy) tarafindan yoénetilmektedir.

Menkul Kiymet Yatinnm Fonu 1,926,934 2,680,687
Gayrimenkul Yatirim Fonu 161,105 219,245
Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu 247,506 416,544
Borsa Yatirrm Fonu 88,745 239,589
Serbest Yatirnm Fonu 2,252,091 4,979,940
Toplam 4,676,382 8,536,005
Ozel Fon 523,585 839,132

Kaynak: TSPB

2025'te yatirim fonu portfoy blyukliglindeki
bluyimenin temel belirleyicisi 2024 yiIl sonuna
kiyasla %121'lik gigla bir biyime kaydeden
serbest yatirim fonlari olmustur. Bununla be-
raber, 2024 sonunda serbest fonlarin
%#63’ltnu olusturan ddviz cinsi (fon unvaninda
ddviz, yabanci, eurobond ibaresi bulunan fon-
lar ile kiymetli maden fonlar) serbest fonlari-
nin payinin 2025 sonunda %56'ya geriledigi
gdzlenmektedir.

Yine de gayrimenkul ve girisim sermaye fon-
lari haric  yatinm fonlar evrenine

bakildiginda, serbest doviz fonlardaki bu-
yume sayesinde ddviz cinsinden yatinm fon-
larinin toplam portfdy igindeki payinin da
2024 yil sonunda %37 iken, 2025 sonu itiba-
rnyla %43’e ylkseldigi gortlmektedir. Diger
yandan para piyasasi fonlari da gecgen yila ki-
yasla %17 artarken borglanma araclari fonla-
rinin bayUk bir bélimind olusturan kisa va-
deli borglanma araglari fonu da %68 artis
goOstermistir.

Yatirim fonlan iginde serbest fonlardan sonra
en blyldk grup olan para piyasasi fonlarinin



portfoy bayukligi 2024 sonuna gore yalnizca
%717 artmistir (Tablo 5). 2025'te portféyl %4
azalan hisse senedi fonlarin toplam fon port-
foylunin yalnizca %?2’sini olusturmaktadir.

2024 sonunda 21 olan borsa yatirim fonu
(BYF) sayisi yilin ilk ceyreginde 1, ikinci cey-
redginde 2 ve Uclnci ceyreginde ise 4 yeni
BYF halka arziyla 28’e ylkselmis, 2025 Aralik
ayina gelindiginde portfoy buyukligu ise 240
milyar TL olmustur.

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

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

Gayrimenkul ve girisim sermayesi fonlar ise
yatirnm fonlarindaki payi ise %8,7'den %7,4’e
inmistir.

Diger yandan Birligimizce bilgi amaciyla der-
lenen, portfoy yonetim sirketleri tarafindan
kurularak kisi veya kuruluslara katilma pay-
lar 6nceden belirlenmis sekilde tahsis edilen
Ozel fonlar 2024 sonunda toplam yatirnnm fonu
portféyinin %11’ini olusturuyorken, 2025
yilinda bu oran azalarak %10 olmustur.

111,248 175,532 57.8%
56,777 95,374 68.0%
57,567 80,195 39.3%

1,257,693 1,471,671 17.0%
177,444 169,675 -4.4%
3,963 4,506 13.7%
65,666 114,009 73.6%
144,777 331,023 128.6%
2,220,920 5,008,356 125.5%
78,129 181,242 132.0%
4,117,408 7,631,583 85.3%
37.4% 42.7% -

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

Rasyonet Portoliobase platformu fonlara yo-
nelik fiyat etkisinden arindirilmis net sermaye
akimlarini yayimlamaktadir. Bu veriler ince-
lendiginde, Ocak-Aralik 2025 déneminde fon-
lara 1,3 trilyon TL'lik net sermaye girisi ol-
dudu gozlenmektedir.

Fon tipine gore bakildiginda 1,6 trilyon TL ile
en ylksek net sermaye girisinin serbest fon-
lara gerceklestigi gortlmektedir. Serbest fon-
larin tarleri incelendiginde ise bu tutarin 973
milyar TL'sinin serbest déviz fonlarindan 447
milyar TL'sinin ise serbest para piyasasi fon-
larindan kaynaklandigi gorilmektedir.

Ayni donemde en ylksek sermaye cikisinin
yasandigi fon grubunun para piyasasi fonlari
oldugu gorulmektedir. Para piyasasi fonlari-
nin nakit giris-gikislari aylik bazda incelendi-
dinde, 19 Mart 2025 tarihine kadar bu fonlara
net girislerin strdigl izlenmektedir. Ancak
19 Mart’ta yasanan siyasal gelismelerin

ardindan tahvil faizlerinin ¢cok kisa bir slirede
%45 seviyelerine ylkselmesi, para piyasasi
fonlari agisindan belirgin bir kirllma yaratmis-
tir. Para piyasasi fonlarinin portféylerinde as-
gari %10 oraninda DIBS bulundurma zorun-
lulugu bulunmasi nedeniyle, faizlerdeki sert
yukselis s6z konusu fonlarda gecici negatif
getirilere yol agmistir. Bu gelisme sonucunda,
yaklasik 12 gin gibi kisa bir slre igerisinde
para piyasasl fonlarindan yaklasik 700 milyar
TL tutarinda cikis yasanmistir. Piyasalarda
belirsizligin azalmasiyla fon performansla-
rinda toparlanma gdézlenmistir.

Ocak-Aralik donemi genel olarak dederlendi-
rildiginde, Mart ayinda yasanan sert cikisin
etkisi tamamen telafi edilememis; Aralik sonu
itibariyla para piyasasi fonlarindan toplamda
290 milyar TL net cikis gergeklestigi gorul-
mektedir. Buna karsilik, ayni dénemde yuka-
rida belirtildigi Gizere serbest para piyasasi



fonlarina 447 milyar TL net sermaye girisi ol-
mustur. Bu gériinim, para piyasas! fonlarin-
dan gergeklesen cikislarin énemli bir bolima-
nin benzer likidite yapisini korumakla birlikte
daha esnek portfoy yonetimi imkani sunan
serbest para piyasasi fonlarina yonelmis ola-
bilecegine isaret etmektedir.

2025 yilinda girisim sermayesi yatinm fonla-
rindan toplam 118 milyar TL gikis olsa da fon
bayukliga 2024 vyil sonuna kiyasla %68

artmistir. Pay piyasasinda getirilerin sinirli
kaldigr bu dénemde hisse senedi fonlarindan
da 39 milyar TL cikis olmustur. Diger yandan,
Birligimizce yayinlanan toplam portféy bu-
ylUklagu verilerinde yurtdisinda kurulan ve
Turkiye'de yonetilen fonlari toplam portféy
blyukliga icerisine dahil ettigi icin Takas-
bank’in ve Rasyonetin yayinladigi toplam
portfoy buyukliginden fazladir.

Genel Toplam 4,447,411 7,122,287 1,292,947
Serbest Semsiye Fon 2,160,156 5,001,235 1,603,631
Para Piyasasi Fonu 1,256,884 1,470,416 -289,881
Hisse Senedi Fonu 177,703 168,428 -38,950
Borglanma Araglari Fonu 111,213 175,394 11,685
Girisim Sermayesi Yatinnm Fonu 246,029 424,020 -117,858
Gayrimenkul Yatirrm Fonu 150,454 205,223 19,954
Dedisken Fonu 53,154 80,347 8,711
Fon Sepeti Fonu 65,149 110,595 3,801
Katilm Fonu 144,684 330,998 67,886
Kiymetli Madenler Fonu 78,070 181,079 24,797
Karma Fon 3,915 4,543 -829

Kaynak: Rasyonet PortfolioBase
Emeklilik Yatirim Fonlari

Aralik 2025 itibariyla 27 kurum emeklilik ya-
tinm fonu ydnetmektedir. Portfoy ydnetim
sirketleri tarafindan ydnetilen, emeklilik fon-
larinin portfoyld 2024 sonuna gore %75 bi-
ylrken, blyime fiyat etkisinden kaynaklan-
mis, net sermaye girisi sinirlh kalmistir. Oto-
matik Katillm Sistemi ve génilli Bireysel
Emeklilik Sistemi tekil katiimci sayisi %5 ar-
tarak 15,8 milyonu asmistir.

Sektérde ilk bes kurum (sirayla, Ziraat, Ak,
Is, Garanti, Yapi Kredi Portféy) toplam emek-
lilik yatirirm fonlarinin %90’in1 yonetmektedir.
Emeklilik yatinm fonlar tirlerine goére ince-
lendiginde en blylk payin %40 ile kiymetli
maden fonlarindan olustugu dikkat gekmek-
tedir. Kiymetli maden fonlarinin toplamdaki
payl 2024 sonuna gbére 10 puan artmistir.
Kiymetli maden fonlari payinin artmasindaki
en blyldk neden altin fiyatlarinda 2024 yil so-
nuna kiyasla TL bazinda %96 oraninda

artistir.  Fiyat etkisinin yaninda bu fonlara
Tablo 8'de gorilecegi Gzere 130 milyar TLlik
sermaye girisi olmustur. 2025 yilinda emekli-
lik yatirim fonlarina toplam 230 milyar TL net
girisinin 78 milyar TL'si de para piyasasi fon-
larinda gergeklesmistir. Para piyasasi fonlari-
nin getirilerinde yil igerisinde dlsis yasanmis
olmakla birlikte, s6z konusu fonlarin reel ola-
rak enflasyonun Uzerinde getiri saglamasi ya-
tinmcr ilgisinin devam etmesinde etkili ol-
mustur. Diger yandan, en yliksek sermaye ¢i-
kisi hisse senedi fonlarinda yasanmistir. Bu-
nun temel nedeni, hisse senedi piyasasinin
enflasyon karsisinda reel kayba yol agmasi ol-
mustur. Sonug olarak, hisse senedi fonlarinin
blyukliglu %5 oraninda kigilmis, yatirimci-
larin bu fonlardan ciktigini géstermektedir.
Bu fonlarin emeklilik fonlarinin toplam portféy
bayldklugundeki payr 9 puan gerilemeyle
%16,1 olmustur



Kiymetli Madenler 389,686 927,199 137.9%
Borglanma Araglari Fonu 111,606 159,213 42.7%
Ozel Sektdér Borglanma Araclari Fonu 7,781 20,069 157.9%
Kamu Borglanma Araclari Fonu 46,246 55,552 20.1%
Dis Borglanma Araclari Fonu 34,523 37,735 9.3%
Borglanma Araclari Fonu 23,055 45,858 98.9%
Dedisken Fon 174,033 196,139 12.7%
Para Piyasasi Fonu 80,011 220,924 176.1%
Hisse Senedi Fonu 165,268 157,732 -4.6%
Karma Fon 20,867 25,202 20.8%
Fon Sepeti Fonu 30,806 63,511 106.2%
Endeks Fon 16,112 12,006 -25.5%
Katilm Fonu 7,304 28,919 295.9%
Standart Fon 25,408 31,832 25.3%
Katki Fonu 144,803 231,846 60.1%
Baslangic Fonu (katim danil) 9,086 14,415 58.7%
OKS Standart Fon (katiim danil) 54,169 81,748 50.9%
Yasam Ddéngusiu Fon 550 602 9.5%
Merkezi Alacagin Devri Fonu 155 381 145.8%
Toplam 1,229,864 2,151,221 74.9%
Kaynak: Takasbank
Genel Toplam 1,124,865 2,039,620 229,669
Kiymetli Madenler Fonu 396,377 960,819 129,828
Para Piyasasi Fonu 79,477 222,063 77,587
Katki Fonu 142,866 230,165 38,474
Eon Sepeti Fonu 30,134 62,270 13,604
Ozel Sektor Borglanma Fonu 7,788 20,042 6,651
Standart Fon 26,860 37,032 6,651
Kamu Borglanma Fonu 100,982 141,228 -1,251
Dengeli Fon 20,595 24,838 -2,382
Endeks Fon 15,320 12,131 -3,690
Degisken Fon 141,717 171,900 -11,683
Hisse Senedi Fonu 162,749 157,132 -24,120

Kaynak: Rasyonet PortfolioBase

Fonlarin Portfoy Dagilimi

Menkul kiymet ve emeklilik yatirim fonlarinin
varlik dadihmi Tablo 7'de verilmektedir.
2024 ile 2025 arasinda menkul kiymet yati-
rim fonlarinin portféy dagihmindaki en belir-
gin degisim repo, ters repo yatirnmlarinin pa-
yinin 13 puan azalarak %17’ye gerilemesi ol-
mustur. Geleneksel para piyasasi fonlarinin
portféylindeki repo ters repo islemlerindeki
disius bu degisimin ana sebebi olmustur.
Buna karsin, mevduat ve katilma

hesaplarinin pay! 9 puan artisla %30,2'i bul-
mustur. Bu artis, 2024 yili sonuna kiyasla
serbest fonlarin mevduat varliklarini énemli
Olgiide artirmalarini yansitmaktadir.



Yurtici Pay Senedi 9.3% 8.4% | Yurtigi Pay Senedi 25.3% 16.1%

DiBS 2.9% 4.6% DIBS 10.6% 12.1%
Kamu Kira Sertifikasi 1.0% 0.8% | Kamu Kira Sertifikasi 3.1% 3.0%
OSBA 2.9% 2.4% | OSBA 2.4% 2.2%
Ozel Sektdr Kira Sertifikasi 1.1% 1.1% | Ozel Sektér Kira Sertifikasi 0.5% 0.5%
Kamu Dis Borglanma 4.1% 2.6% | Kamu Dis Borglanma 6.1% 4.1%
Ozel Sektér Eurobond 14.8% 17.6% | Ozel Sektér Eurobond 0.7% 0.3%
Mevduat-Katilma Hesap. 20.9% 30.2% | Mevduat-Katilma Hesap. 3.1% 4.1%
Repo/Ters Repo - TPP 30.2% 17.4% Repo/Ters Repo - TPP 5.3% 5.5%
Kiymetli Madenler** 3.3% 4.4% | Kiymetli Madenler** 30.6% 40.5%
Yabanci Pay Senedi 1.3% 1.2% | Yabanci Pay Senedi 2.4% 1.8%
Yabanci Diger Kiymetler 2.3% 2.5% | Yabanci Dider Kiymetler 1.1% 2.0%
Fon Katilma Paylari 4.0% 4.9% | Fon Katilma Paylar 7.6% 6.9%
Diger* 1.8% 1.7%  Diger* 1.3% 0.9%
Toplam 100.0% 100% | Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: Takasbank
TPP: Takasbank Para Piyasasi

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

edilmistir

Emeklilik yatirinm fonlan tarafinda altin fiyat-
larindaki artisa paralel olarak kiymetli maden
fonlarinin portféy icindeki payi yukselmistir.
Altina dayali Grinlerin de dahil oldugu kiy-
metli madenlerin payi, 2024 yil sonuna gore

Bireysel Portfoy Yonetimi

2025 yilinda bireysel portfoy ydnetimi hizme-
tinde bulunan 43 kurum bulunmaktadir. Ilgili
dénemde portféy yonetim sirketleri tarafin-
dan 13.794 gergek, 1.782 tlzel kisinin top-
lam 1,5 trilyon TL'lik portfdy yonetilmektedir.
Bu veriler incelenirken bir yatirrmcinin birden
fazla kurumda hesabi olabilecegi unutulma-
malidir. Yonetilen portféy bilyldkliginde
2024 sonuna kiyasla %51 artmistir.

2025 yilinda bireysel portféy yonetimi hizmeti
alan misteri sayisi dismustlr. Bu azalis agir-
likh olarak gergek kisi musterilerde gérullr-
ken, tlizel kisi tarafinda ise musteri sayisinda
artis yasanmistir.

2025 sonu itibariyle portféy yénetim sirketle-
rinden bireysel portfoy yonetimi hizmeti alan
gercgek kisi yatirnmcilarin %80'ini ilk bes port-
foy yonetim sirketinden birine (Ziraat, Azi-
mut, Ak ve Is ve Istanbul Portféy) yéneldigi

10 puan artarak %41’e yaklasmistir.- Diger
yandan pay senetlerinin payi nakit gikislar ve
pay piyasasi performansinin zayif kalmasiyla
9 puan duserek %16’ya inmistir.

gorulmektedir. Portfoy buyukligu acisindan
ise bireysel portfoy yonetimi portféyl en yik-
sek kurum (Ziraat) portféyin %48’ini yonet-
mektedir. Ardindan gelen 4 kurum (Azimut,
Ak, Is ve Istanbul Portfdy) ise portféyiin
%?26'sin1 yonetmektedir.

Gercek Kisi 315,222 252,540 567,762
Tizel Kisi 354,610 565,431 920,041
Toplam 669,832 817,971 1,487,803

Kaynak: TSPB

Birligimiz bireysel portfoy buayukliga verile-
rinde yatinm fonlar gibi kolektif yatirnrm arag-
lari ile diger yatinm araglarini ayristirarak
derlemektedir. Bu dogrultuda incelendiginde
13.794 gergek kisinin 6zel portféy ydnetimi
kapsaminda yonetilmekte olan, 567 milyar



TL'lik yatirnmlarinin %56’sinin yatinm fonla-
rinda degerlenmektedir. Ayni oran 920 milyar

Yatirim Ortakhiklari

Portféy yonetim hizmetini disaridan alan ya-
tirnm ortakliklarinin portféyleri minhasiran
portféy yonetim sirketleri tarafindan yonetil-
mektedir. Halihazirda 74 adet yatinm ortakl-
dginin 7’si portfoy yonetim sirketinden portfoy
yonetim hizmeti almaktadir. Portféy yonetim
sirketleri tarafindan ydnetilen yatirrm ortak-
lig1 portfoy blyukligi 2025 yilinda 2,6 milyar
TL'dir.

CALISAN PROFILI

Sektérde 2025 itibariyla galisan sayisi 2024
sonuna gore 302 kisilik artisla 2.036'a ¢cikmis
olup, kurum basina ortalama calisan sayisi 27
kisi olarak hesaplanmaktadir.

TL'lik tlizel kisi portfoylinde daha distk olup,
%24'tlr.

Menkul Kiymet YO 1,622 2,132
Gayrimenkul YO 16 25
Girisim Sermayesi YO 486 472
Toplam 2,124 2,628

Kaynak: TSPB

2025 yilinda yonetilen yatirnm ortakhdi top-
lam portfoylnin %81‘inin menkul kiymet ya-
tinm ortakliklarindan olusmaktadir.

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

Genel Mudur 67 73 13.4% 11.0% 1.0 1.0
Portfoy Yonetimi 432 511 21.1% 21.7% 7.4 7.9
Yurtigi Satis 192 226 63.5% 62.4% 6.2 5.8
Yatirim Danismani 47 72 27.7% 34.7% 1.8 2.2
Yurtdisi Satis 1 1 0.0% 0.0% 1.0 1.0
Arastirma 94 93 26.6% 31.2% 1.6 1.5
Risk Yonetimi 73 78 47.9% 43.6% 1.3 1.3
Fon Hizmet Birimi ve Operasyon 223 279 47.5% 47.3% 5.2 5.2
Mali ve idari isler 213 225 47.9% 46.2% 3.3 3.2
ic Denetim-Teftis 122 144 43.4% 43.1% 1.8 2.0
insan Kaynaklari 22 28 77.3% 75.0% 1.5 1.5
Bilgi islem 40 50 12.5% 16.0% 1.7 1.6
Diger 208 256 39.9% 39.1% 4.4 4.6
Toplam 1,734 2,036 38.1% 38.1% 25.9 27.5
Kaynak: TSPB

Calisan sayisi siralamasinda 60 ve (zeri gali- verilmistir. 2025 yiIl sonunda ¢alisanlarin

sana sahip olan ilk 5 kurumun (Istanbul, Azi-
mut, Is, Ak ve Neo Portfdy) calisan sayisi
toplam portfdy yoénetim sirketlerindeki cali-
san sayisinin %23’Unu olusturmaktadir. Di-
der taraftan calisan sayisi 10 veya 10’dan
daha az olan 17 kurum bulunmaktadir.

Portféy yonetim sirketlerinde galisanlarin de-
partmanlara goére dadilimi Tablo 10'da

yaklasik %?25‘i (511 kisi) portféy yoneticisi
olarak gérev almaktadir. Kurum basina orta-
lamada 8 portfdy yoneticisi calismaktadir.
Bununla birlikte faaliyetleri sinirlandiriimig
bazi kurumlarda (gayrimenkul ve girisim
sermayesi portféy yonetim sirketleri) genel
mudurler portfoy yonetimini Ustlenmektedir.



73 kurumun 64’Unde arastirma departmani
bulunmakta olup bu departmanlarda orta-
lama calisan sayisi 1 ila 2 kisidir.

Portfoy yonetim sirketleri ana faaliyet ko-
nusu geredince risk yonetimi ve fon hizmeti
departmanlarina sahip ya da bu hizmeti di-
saridan temin etmektedir. Sektdrde risk y6-
netimi olan 62, fon hizmet birimi olan 61 sir-
ket vardir.

Tum yukaridaki bilgilere ek olarak portféy
ybnetim sektoériinde calisanlarin énemli bir
bélimini erkekler olusturmaktadir. Ozel-
likle uzmanhk dizeyi ylksek pozisyonlar
olan portfoy vyoneticiligi ve arastirma

FINANSAL TABLOLAR

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

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirmlar (Kisa Vadeli)
Diger Donen Varlklar

Duran Varhiklar

Maddi Duran Varliklar

Finansal Yatirmlar (Uzun Vadeli)
Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli Ytukamltltkler

Uzun Vadeli Yakimldlikler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

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

Net D6nem Kari/Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR

Kaynak: TSPB

birimlerinde bu dengesizlik daha belirgin
hale gelmektedir. Portfoy yoneticilerinin ne-
redeyse beste dordi erkek iken, arastirma
birimlerinde calisanlarin yaklasik Ugcte ikisi
erkektir. Benzer sekilde, list yonetim pozis-
yonlarinda da benzer bir tablo s6z konusu-
dur; sektoérde faaliyet godsteren 74 portfoy
yOnetim sirketinin genel mudurlerinin 65'ini
erkek oldugu gortlmektedir. Bu cinsiyet esit-
sizligi, sektortn uzun vadeli sardarilebilirligi
ve yetenek cesitliligi acisindan énemli bir ge-
lisim alani olup, ilerleyen dénemde kadin is-
tihdamini artirmaya yonelik stratejik adimla-
rin atilmasi kritik gérinmektedir.

muhasebesi uygulamasina karar verilmis-
tir Birligimiz portfoy yonetim sirketlerinin
finansal verilerini hem ilgili dizenleme
uyarinca enflasyon dlzeltmesi yapilmis,
hem de enflasyon diizeltmesi yapiimamis
kayitlara gore derlemistir. Bu bélimde fi-
nansal veriler her iki formatta da sunula-
caktir.

29,939.4 58,852.8 58,956.5
6,079.9 11,800.0  11,306.9
18,261.3 38,525.2  39,137.8
5,598.2 8,527.6 8,511.9
6,067.3 9,076.7 9,698.4

417.6 592.4 863.6
336.5 283.4 329.6
5,313.3  8,200.8 8,505.2

36,006.7 67,929.5 68,654.9
3,999.4  7,090.1 7,128.1
2,265.1  4,061.5 4,111.6

29,742.1 56,777.9 57,415.2
3,168.7 4,769.2 4,894.2

216.1 429.4 9,255.9
159.4 301.5 559.9
179.8 232.5 13.8
1,088.0 3,253.5 4,446.1
9,337.5 16,301.8  14,902.0
15,592.7 31,490.2  23,343.3
36,006.7 67,929.5 68,654.9



Enflasyon dizeltmesi yapilmamis kayitlara
gore, 2025 yilinda sonunda portfoy yone-
tim sirketlerinin toplam varliklari 2024 so-
nuna goére %89 artisla 68 milyar TL'ye
yaklasmistir.

Varlklarin énemli bdlimudnun kisa vadeli
varhklarda dederlendirdigi anlasiimakta-
dir. Enflasyon muhasebesi uygulanmamis
verilere gore kisa vadeli finansal yatirnmlar
2024 sonuna kiyasla %111 artisla 2025 yi-
linda 39 milyar TL olmustur.

Esas Faaliyet Gelirleri

Portféy yonetim sirketlerinin esas faaliyet
gelirleri portfoy yonetim komisyonlari, ya-
tirnm danismanlik gelirleri ve yatirrm fon
satis gelirleri olmak Uzere ¢ ana kalemde
takip edilmektedir. Bununla beraber sektor
gelirlerinin neredeyse tamami portféy yo-
netim komisyon gelirlerinden olusmakta-
dir. Bu bélimde sunulan portféy ydnetim
sirketlerinin detayh gelirleri, enflasyon d-
zeltmesi yapilmamis kayitlara gére derlen-
mistir. 2024 yil ile kiyaslandiginda sirket-
lerin portfdy yonetim gelirleri enflasyon
muhasebesi uygulanmamis verilere gore

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

Enflasyon muhasebesi uygulamasiyla bir-
likte, parasal olmayan varlk ve yakimli-
liklere enflasyon dlzeltmesi uygulan-
makta, agirlikla duran varliklar altinda iz-
lenen maddi duran varliklar ve uzun vadeli
finansal yatirirmlar kalemi etkilenmektedir.
Enflasyon dlizeltmesinin etkisi 6zkaynak-
lar altinda sermaye dlizeltmesi farklari ka-
leminde izlenmektedir. Parasal varliklarin
parasal borglardan blylk oldugu du-
rumda, net parasal kayip ortaya gikmakta-
dir. Portféy yonetim sirketlerinde enflas-
yon dizeltmesi yapilmasi karhihdgr dusa-
rict yonde etki etmektedir.

%78artisla 34,6 milyar TL olmustur. Top-
lam gelirdeki yikseliste portféy blyuklik-
lerindeki blyumeye paralel olarak hem
menkul kiymet hem de serbest fonlardan
elde edilen yonetim komisyonlarindaki ar-
tisin etkisi goérilmektedir. 2025 yilinda y6-
netilen portfoyln %22’sini olusturan men-
kul kiymet yatirim fonlarinin portféoy yéne-
tim sirketleri gelirlerindeki payr %40ini
olustururken, yonetilen portfoyin %41'ini
olusturan serbest yatirim fonlarinin yéne-
timi ise sektdr gelirinin %41’ini olustur-
maktadir.

19,358.5 34,622.3 78.8%
18,312.8 33,974.3 85.5%
936.5  1,279.3  36.6%
17,357.2 32,668.3  88.2%
8,091.5 13,977.4  72.7%
655.2  1,304.2  99.1%
1,684.6  2,741.9  62.8%
215.9 408.1  89.0%
6,710.0 14,236.8 112.2%
19.1 26.7 39.7%
1,045.7 647.9 -38.0%
520.7 216.8 -58.4%
525.0 431.1 -17.9%
93.0 59.4 -36.1%
29.5 22.6 -23.5%
19,481.1 34,704.3 78.1%



Yatirim Fonlan

2025 yilinda yatirnm fonlarinin ortalama
portfoy blyukligu 6nceki yilin ayni déne-
mine gbére %99 artisla bluyidk bir ivme-
lenme sergilemistir. Karsilastinlan doé-
nemde yatinm fonu ydnetiminden elde
edilen gelirler de bu bliyimeye paralel ola-
rak %88 artisla 32,7 milyar TL'yi asmistir.
Alt kinmlara bakildiginda en hizh biayime
%112 artan serbest yatirm fonu gelirle-
rinde meydana gelmistir. Serbest fonlar-
dan elde edilen portféy yénetim gelirlerinin
%41'ini olusturmustur. Menkul kiymet ya-
tinm fonlar gelirleri ise %73 artis goster-
mis, toplam yoénetim gelirlerinin %40’ini
olusturmaktadir.

Yilllk komisyon gelirlerinin ortalama port-
foy buyukligiune bolinmesiyle elde ettigi
yillik ortalama komisyon gelirleri Tablo
13'te incelenmektedir. Yatinm fonlarinda
portfoy yonetim sirketlerinin elde ettigi or-
talama komisyon orani %0,51 olmustur.

Emeklilik Yatirim Fonlari

Emeklilik yatinnm fonlarinin portféy blyik-
Ggu 2,2 trilyon TL ile yatinm fonlar port-
foy buyukligunin %18‘ine karsilik gelse
de portfoy yonetim sirketlerinin emeklilik
yatirrm fonlarindan elde ettigi gelirler bu
fonlardan elde edilen gelirlerin %40 ka-
dardir. 2025 yilinda bu fonlarin ortalama
portfoy buyukligu bir 6nceki yila kiyasla
%60 artarken 2025 yilinda bu fonlarin y6-
netiminden elde edilen gelirler %37 arta-
rak 1,3 milyar TL olmustur. Emeklilik fon-
larindan portfoy yonetim sirketlerinin elde
ettigi komisyon orani %0,08 olarak hesap-
lanmistir.

Gelir Tablosu

Neredeyse tamaminin portfoy yonetimi
komisyon gelirinin olusturdugu 34,6 mil-
yar TL'ye ulasan esas faaliyet gelirlerinin
yani sira kurumlarin kendi portféylerine

Yatirrm Fonu 0.51%
Emeklilik Yatinnm Fonu 0.08%
Bireysel Portféy Yonetimi 0.05%
Yatirim Ortakhdi 0.98%
Toplam 0.37%

Kaynak: TSPB
*Yilliklandirilmis

Bireysel Portfoy Yonetimi

2025 yilinda bireysel portfoy yonetimi hiz-
meti sunulan hesaplarin ortalama buyulk-
[Ggu onceki yilin ayni donemine gore %51
artisla 1,5 trilyon TL'ye ulasirken, bireysel
portfoy yonetiminden elde edilen gelir 6n-
ceki yila kiyasla yonetilen diger portfoylere
kiyasla %38 azalarak 648 milyon TL ol-
mustur.

Yatirim Ortakhiklari

Yatirim ortakhdr portfoyld yonetiminden
elde edilen gelir 2025 yilinda %40 artarak
27 milyon TL olmustur. Bu dénemde yati-
rim ortaklidi yéneten portfoy yonetim sir-
ketlerinde yillik ortalama komisyon orani
%0,98 olarak hesaplanmaktadir.

Diger Gelirler

Yukarida adi gegen faaliyetlere gére grup-
landirimis gelir tutarlarina ek olarak Birli-
gimiz s6z konusu déneme ait yatirrm da-
nismanhdi ve fon pazarlama satis ve ara-
cihik gelirleri verisini toplamaktadir. Topla-
nan verilere gére 8 kurumun yatinm da-
nismanlidi gelirleri %36 klicllme gostere-
rek 59 milyon TL'ye dismiustir.

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

yaptiklari alim-satim islemlerinden p elde
edilen gelirlerin de dahil edildigi portfoy
yonetim sirketlerinin brit karn (enflasyon
muhasebesi uygulanmamis verilere goére)



2025 yil sonunda 6nceki yila kiyasla %93
oraninda artarak 40,5 milyar TL'ye yuksel-
mistir.

2025 yili sonunda genel yonetim giderleri
onceki yila kiyasla %68 artisla 14,5 milyar
TL'ye yaklasmistir. Bu giderlerin %54'UnU
personel giderleri olusturmaktadir.

Satis Gelirleri (net)

Satiglarin Maliyeti (-)

BRUT KAR/ZARAR

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

Genel Yénetim Giderleri (-)
Personel Giderleri

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri (-)

FAALIYET Ki\RI/ ZARARI

Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET KARI/ZARARI

Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri (-)

SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Z

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

Bazi kurumlar tahakkuk ettikleri perfor-
mans primlerini diger faaliyet gelirlerinde
muhasebelestirmektedir. 2025 yilinda bu
kalem enflasyon muhasebesi uygulanma-
mis verilere gbére o6nceki yilin kiyasla
%42,5 artmistir. Diger faaliyet giderleri ise
ayni dénemde %9 artigla 927 milyon TL ol-
mustur.

Sirketlerin kurum portféyline yaptigi alim
satim islemlerinden elde ettikleri gelirler fi-
nansal yatirimlarina yonelik reeskont ge-
lirlerini yatinm faaliyetlerin gelir/giderleri
ile finansman gelir/giderleri kalemlerinde
izlemektedir. Finansman faaliyetlerinden
net gelirler 2025 yilinda 6,6 milyar TL olur-
ken, net yatirm faaliyetlerinden gelir ise
5,6 milyar TL olarak gergeklesmistir. S6z
konusu net yatinm faaliyetleri gelirinin

Personel giderlerini ortalama personel sa-
yisina bdlerek, bir calisanin aylk ortalama
maliyetini bulmak muumkdnddr. 2025 yi-
linda bu tutar 6nceki yilin ayni donemine

gore %36 artarak 355 bin TL olmustur.

33,334.3  82,623.5 147.9%
-12,387.7 -42,135.1 240.1%
20,946.6 40,515.1 93.4%

-370.9 -651.5 75.6%
-8,635.0 -14,493.0 67.8%
-5,017.6  -7,951.4 58.5%

-14.0 -8.2 -41.8%

5,488.5  7,819.1 42.5%

-830.5 -904.5 8.9%
16,584.7 32,277.0 94.6%
1,409.5 5,816.2 312.6%

-159.6 -266.9 67.2%

17,834.6 37,851.5 112.2%
4,184.1 6,574.5 57.1%
-961.7  -1,189.7 23.7%
21,057.1 43,236.3 105.3%

-4,826.5 -10,358.2 114.6%

-637.9  -1,387.8 117.6%

15,592.7 31,490.2 102.0%

%37'i tek bir sirket (Tera Portféy) tarafin-

dan elde edilmistir.

Enflasyon muhasebesi uygulamasi, port-
foy sektoriinde karlihgr disartct yonde
etki etmektedir. Enflasyon dlizeltmesi ya-
pilmis finansal tablolar incelendiginde,
2025 yilinda toplam gelirlerdeki (brit kar)
artis enflasyon muhasebesi uygulanmamis
verilerde %93 iken, enflasyon muhasebesi
uygulandiginda %47’e inmektedir. 2025
yilinda parasal dederleri elde bulundur-
maktan kaynaklanan enflasyon kaybini
gdsteren net parasal pozisyon kayiplari 9,9
milyar TL dizeyinde gergeklesmistir.



Satis Gelirleri (net)

Satislarin Maliyeti (-)

BRUT KAR/ZARAR

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

Diger Faaliyet Giderleri (-)
FAALIYET KARI/ZARARI

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

FINANSMAN GIDERI ONCESIi FAALIYET KARI/ZARARI

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

SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Z

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

2025 yilinda enflasyon dlizeltmesi yapilma-
mis verilere gére, net kar onceki yilin ayni d6-
nemine gore %102 ylkselerek 31,5 milyar
TL'yi agsmistir.

2025 yilinda 62 kurum toplamda 31,7 milyar
TL kar ederken, zarar eden 12 kurumun top-
lam zarari 225 milyon TL olmustur. En cok kar
eden kurum olan ve yUkli yatinm faaliyeti
geliri elde eden Tera Portféy sektor karinin
%15'ini olusturmustur. Ardindan gelen Ak,

Kurum Sayisi 67 74
Kar Eden Kurum 56 62
Zarar Eden Kurum 11 12

Net Kar 15,593 31,490
Toplam Kar (milyon TL) 15,720 31,715
Toplam Zarar (mn. TL) -127 -225

Net Kar/Briit Kar 74% 78%

Ozsermaye Karhhk 74% 76%

Kaynak: TSPB

47,610.8 84,840.2 78.2%
- -40,723.1  131.2%
29,997.4 44,117.1  47.1%
-535.3 -699.5 30.7%

- -15,793.6 24.1%

-23.0 -3.0  -87.0%
6,602.2 6,998.1 6.0%
-920.0 -1,202.8 30.7%
22,398.8 33,444.4  49.3%
3,082.3 5,587.8 81.3%
-194.6 -374.8 92.6%
25,239.5 38,649.7 53.1%
5,500.1 7,509.0 36.5%
-912.4 -959.8 5.2%

- -9,982.4 -3.6%
19,470.4 35,216.6  80.9%
-6,741.1  -10,850.9 61.0%
-298.9 -1,022.3  242.1%
12,430.5 23,343.3 87.8%

Garanti Yapi Kredi, Re-Pie ve Is Portféy sek-
tortin toplam karinin %39’unu olusturmustur.
Enflasyon dizeltmesi yapilmis verilere gore
ise kar eden kurum sayisi 34'e gerilerken, za-
rar eden kurum sayisi kar edenlerinin sayisi-
nin Gzerine 37'ye cikmaktadir.

65 74

43 34

22 37
12,430 23,343
13,080 24,076
-650 -733
41% 53%
41% 41%



ARACI KURUMLAR
2026/03

Mert Dede - Deniz Kahraman

Bu galismamizda Birligimizin araci kurumlarin
yani sira ana faaliyet alani sermaye piyasasi
islemleri olan yatinm bankalarindan derledigi
2026 yilinin ilk ceyredine ait faaliyet verileri
ile finansal veriler gegen donemlerle karsilas-
tinlarak analiz etmigtir.

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

FINANSAL PIYASALARDAKI GELISMELER

2025 yiinin ikinci yarisinda baslayan faiz
indirimleri ve klresel enflasyondaki geri-
leme egilimi finansal piyasalar destekle-
mekle birlikte, 2026 yilinin ilk geyredinde
ABD'nin ticaret politikalarina iliskin agikla-
malari ve devam eden ticaret savasl

endiseleri kiresel piyasalarda belirsizligin
slrmesine neden olmustur. Buna ragmen
dinya genelinde pay piyasalari gligli goru-
nimind korurken, kiresel halka arz piya-
sasinda islem sayisi azalmasina karsin is-
lem hacminde artis kaydedilmistir.

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

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi

31



Grafik 2: Faiz Oranlari
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Grafik 1: Pay Piyasasi Islem Hacmi ve BIST-100

Kaynak: Borsa Istanbul

Tlrkiye'de ise faiz oranlarindaki gerilemeye
ragmen pay piyasasina yonelik yatirimci ilgisi
sinirli kalmistir. Yerli bireysel yatirimci sayisi
2025 yili sonundaki 6,5 milyon seviyesinden
2026 yili Mart ay! sonunda 6,4 milyona geri-
lemistir.

2026 yilinin ilk ceyredinde BIST-100 endeksi
dalgali ancak genel olarak yukari yonla bir se-
yir izlemistir. Donem igerisinde 14 bin puanin
Uzerine kadar ylkselen endeks, ceyregin so-
nuna dodru kiresel ve yurt ici gelismelerin
etkisiyle deder kaybetmis ve mart ayini
12.790 puan seviyesinde tamamlamistir. Su-
bat ayinin sonundan itibaren ABD ve Israil’in
Iran’a saldirmasiyla baslayan savas, bu or-
tamda Iran’in Hirmiiz Bogdazi'ndan gegisleri
sinirlamasi n enerji ve diger hammaddelerin
fiyatlarini ytkseltmis, kliresel piyasalarda risk
istahini azaltmistir.

Yurt icinde ise enflasyondaki disistin beklen-
tilerin altinda kalmasi, faiz indirim slirecine
iliskin beklentilerin yeniden sekillenmesine
neden olmus ve piyasalarda satis baskisini
artirmistir. S6z konusu gelismelere ragmen
BIST-100 endeksi, 2025 yil sonuna goére %12
oraninda deder kazanmistir.

TCMB, 2025 yilinin ikinci yarisinda basladigi
faiz indirim slrecine 2026 yilinin ilk geyre-
dginde de devam etmistir. Aralik 2025 tari-
hinde %38 seviyesine indirilen politika faizi,
Ocak 2026 tarihinde gergeklestirilen 1 puan-
lik indirimle %37 seviyesine cgekilmistir

Politika faizindeki indirime ragmen, TCMB'nin
bir hafta vadeli repo faizinin %37 seviyesinde
bulunmasina karsin, faiz koridorunun (st
bandini olusturan %40 seviyesindeki gecelik
bor¢ verme faizinden yapilan fonlamanin et-
kisiyle TLREF yiksek seviyelerde seyretmeye
devam etmis ve Mart ayil sonunda %39 sevi-
yesinde gercgeklesmistir.2025 yili sonunda
%34 seviyelerine kadar gerileyen iki yilhk
gosterge tahvil faizi, jeopolitik risklerin arti-
styla birlikte enflasyon beklentilerindeki bo-
zulmayla yukari yonla bir seyir izleyerek Mart
ayl sonunda %40 seviyesine yaklasmistir.
Savasin baslamasinin ertesinde yabanci yati-
rimcilar DIBS portféylerini 6 milyar dolar ka-
dar azaltmistir. Bu dénemde halka arz faali-
yetleri sinirli seyretmistir. 11 sirket, 2 yatirim
ortakhdi ve 1 borsa yatinm fonu halka arz
edilirken, elde edilen toplam hasilat yaklasik
17,6 milyar TL olmustur.



ARACILIK FAALIYETLERI

2026 yihinin ilk g ayinda yatinm kuruluslari-
nin pay senedi ve vadeli islemler hacmi
onemli 6lgiide artmis, opsiyon hacmi 2025

yilinin %75’i kadar olmustur. Sabit getirili
menkul kiymetler ile repo hacmi ise sinirh kal-
mistir.

Pay Senedi 18,517,625 86,496,947 32,908,842 77.7%
Araci Kurum 15,932,535 75,172,443 28,251,606 77.3%
Banka 2,585,075 11,324,503 4,657,236 80.2%
SGMK 5,576,122 20,625,577 5,720,423 2.6%
Araci Kurum 1,196,793 3,278,665 846,680 -29.3%
Banka 4,496,328 17,346,912 4,873,742 8.4%
Repo 157,320,853 604,540,974 176,612,963 12.3%
Araci Kurum 52,360,175 182,327,300 54,284,605 3.7%
Banka 104,960,678 422,213,674 122,328,358 16.5%
Vadeli islemler 10,859,454 48,944,845 20,188,786 85.9%
Araci Kurum 9,978,805 44,822,295 18,188,129 82.3%
Banka 880,648 4,122,550 2,000,657 127.2%
Opsiyon 128,517 842,458 633,649 393.0%
Araci Kurum 114,200 677,844 473,942 315.0%
Banka 14,318 164,614 159,707 1015.4%
Varant 63,459 293,538 57,716 -9.0%
Kaldiragh isl. 12,183,833 69,723,295 14,638,551 20.1%
Musteri 7,032,515 39,352,317 7,982,115 13.5%
Likidite Saglayici 5,151,318 30,370,978 6,656,436 29.2%

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

Tablo 1’de yatirm kuruluslarinin (gift tarafl)
islem hacmi gdsterilmektedir. Sabit getirili
menkul kiymet kesin alim-satim ve
repo/ters-repo islemlerine Borsa Istanbul'da

PAY SENETLERI

2026 yilinin ilk Gg¢ ayinda 58 araci kurum ve
1 yatinm bankas! pay senedi piyasasinda is-
lem yapmistir. islem hacmi 2025 yilinin ilk g
ayina kiyasla %78 artarak 33 trilyon TL ol-
mustur. Pay senedi islemlerinde yodunlasma
devam etmekte olup, bir yatinm bankasiyla
beraber ilk 4 kurumun hacmi, 2026 yilinin ilk
U¢ ayinda toplam piyasa hacminin %47’'sini
olusturmustur. 2025 yilinin mart ayini 6,6
milyon kisiyle kapatan yerli bireysel yatirimci
sayisi, 2026 Mart sonunda 6,4 milyon Kisiye
gerilemistir. Bu yatirrmcilarin islem hacminin
toplam islem hacmindeki payi ise 2025 yilinin
ayni dénemine kiyasla 4 puan dlserek %48’e
inmistir.

gerceklesen islemler ile borsa disinda gergek-
lesip Borsa'ya tescil edilen islemler dahil edil-
mistir. Merkez Bankasi ve Takasbank’a ait is-
lemlere ise tabloda yer verilmemistir.

Tablo 5’te pay senedi hacimlerinin depart-
manlara gore dadihmi ele alinmaktadir. En
yuksek paya sahip olan internet islemlerinin
payl ise %42 olmustur. Interneti, %?28'lik
pay! ile dogrudan piyasa erisimi islemleri ta-
kip etmektedir. Dogrudan piyasa erisimi (di-
rect market Access/DMA) genellikle ylksek
frekansli ve/veya algoritmik islem yapan
yurtdisi kurumlar tarafindan tercih edilmek-
tedir. Toplam 10 kurum dogrudan piyasa eri-
simi kanaliyla pay senedi islemi yaparken,
kurum bazinda yogunlasmanin yliksek ol-
dudu, bu kanaldan yapilan pay senedi islem-
lerinin %93’Gnin 2 kurum tarafindan yapil-
digi gérulmektedir.



Aracl Kurum Sayisi 59 42 46 52 37 48 29
Yurtigi Yatirnma 62.6% 99.0% 96.1% 52.8% 75.7% 86.7%  99.1%
Yurtigi Bireyler 48.5% 4.0% 3.8% 32.2% 29.1%  45.2% 54.4%
Yurtigi Kurumlar 6.3% 35.5% 5.9% 7.5% 42.0% 36.6% 44.7%
Yurtici Kurumsal 7.8%  59.4%  86.4% 13.1% 4.6% 5.0% 0.0%
Yurtdisi Yatirimai 37.4% 1.0% 3.9% 47.2% 24.3% 13.3% 0.9%
Yurtdisi Bireyler 0.1% 0.0% 0.0% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0%
Yurtdigi Kurumlar 36.9% 1.0% 0.0% 47.0% 19.8%  13.3% 0.9%
Yurtdigi Kurumsal 0.5% 0.0% 3.8% 0.0% 4.3% 0.0% 0.0%
Kaynak: TSPB

SABIT GETIRILI MENKUL KIYMETLER

Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) piya- Repo/ters-repo islemleri ise (tescil dahil)

sasinda hem araci kurumlar hem de bankalar
faaliyet gostermektedir.

Yatinm kuruluslarinin kesin alim-satim islem
hacimleri (tescil dahil), 2026 yilinin ilk Gcg
ayinda 2025 yilinin ayni dénemine kiyasla
yalnizca %3 artarak 5,7 trilyon TL olarak ger-
ceklesmistir. Bu dénemde 42 araci kurum ve
50 banka tahvil/bono kesin alim satim piya-
sasinda islem yapmistir. Araci kurumlar 2025
toplaminda bu islemlerde %16 olan paylarini
2026 yilinin ilk ¢ ayinda %15’e inmistir.

Birligimizce verileri derlenen araci kurumlar
ile yatinm bankasinin SGMK islemlerinin he-
men hemen tamami yerli yatinnmcilar tarafin-
dan vyapilmistir (Tablo 2). Islemlerin
%86,4'Un0 yurtici kurumsal yatinmcilar o
%°5,9'unu yurtigi kurumlar gerceklestirmistir.

VADELI ISLEMLER

2026 yil ilk ceyredinde 52 araci kurum ve 17
banka tarafindan vadeli islem yapilmistir. Ya-
tirrm kuruluslarinca yapilan toplam vadeli is-
lem hacmi, Tablo 1’de gorilecedi lGzere 2025
yilinin ayni dénemine gbére %86 artarak 20,2
trilyon TL'ye ulasmistir. Tablo 3'te gérilecedi
Uzere, paylar ve pay endekslerini dayanak
alan islemler hacmin énemli kismini olustur-
maktadir. Bununla beraber 2026 yilinda kiy-
metli madenler ve ddviz dayanak varlikh is-
lemlerin payi artmistir.

2025 yilinin ilk Gg ayina goére %12 artigla 177
trilyon TL olmustur. Repo piyasasinda ise 46
araci kurum ile 43 banka islem yapmistir.
Araci kurumlarin bu islemlerde payi %31 ol-
mustur.

Birligimizce verileri derlenen araci kurumlar
ile yatinm bankasinin repo/ters repo islemle-
rinin de neredeyse tamami yerli yatinmcilar
tarafindan yapilmistir. Kurumsal yatirnmcila-
rin bu islemlerdeki payr %86 olmustur.

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

Araci kurumlar ve dederlendirmeye alinan
yatinm bankasi toplam islemlerin %90’ini
gerceklestirmekte olup, diger 17 bankanin is-
lemleri sinirhdir. Ilk 2 kurum toplam hacmin
% 35'ini olusturmaktadir.

Daha gok yurtdisi kurumlari yansitan yabanci
yatirrmcilarin payl %47 ile islemlerin 6nemli
kismini olusturmaktadir. Yurtigi bireysel yati-
rimcilar ise toplam vadeli islem hacminin
%32'sini olusturmaktadir (bkz. Tablo 2).



Departman bazinda bakildidinda ise yurtdisi
satis departmanindaki islem hacmi payi %15
ile sinirh kalmistir. Yabanci yatirmcilarin is-
lem hacminin bir kismi dogrudan piyasa eri-
simi kanali aracihdiyla yurttttiga gorilmekte-
dir. Toplam 6 kurumun kullandigi dogrudan
piyasa erisimi kanalinin pay! %33 olmustur.

Yurtici yatirimcilarin tercih ettigi internet ka-
nali ise islemlerin %24’Gnu olusturmustur.

OPSIYONLAR

37 araci kurum ve 6 banka tarafindan gergek-
lestirilen opsiyon islem hacmi 2026 yilinin ilk
¢ ayinda onceki yilin ayni dénemine goére
%394 oraninda artmistir. Ik 5 kurum tarafin-
dan gergeklestirilen islemler toplam opsiyon
hacminin %/58’ini olusturmustur. Uriin ba-
zinda kirlhmlara bakildiginda islemlerde déviz
opsiyonlarinin agirlikta oldugu gortlmektedir.

Verisi derlenen kurumlarin opsiyon hacmi in-
celendiginde, bu islemlerin yurtigi kurumlar
(%42), yurtici bireyler (%29) ve yurtdisi ku-
rumlarda (%20) yogunlastigi gorilmektedir.

VARANTLAR

Adirhikli olarak Yurtici kurumlarin islem yap-
tig1 varant piyasasinda 2026 yilinin ilk ceyre-
dindeki islem hacmi 6nceki yilin ayni done-
mine gore %8 azalmigstir.

Bu islemlerin yaklasik %47’'sinin ayni za-
manda varant ihracggisi da olan iki kuruma ait
oldudu, piyasada yodunlasmanin ylksek ol-
dugu goriulmektedir.

Endeks 38.0% 33.4%
Déviz 12.5% 12.4%

Pay 41.3% 39.3%
Kiymetli Maden 8.2% 15.0%

Diger 0.0% 0.0%
Toplam 100.0% 100.0%
Kaynak: Borsa Istanbul

Endeks 20.2% 15.3% 13.3%
Déviz 50.6% 62.4% 70.7%
Pay 29.3% 22.3% 16.0%
Toplam 100% 100% 100%

Kaynak: Borsa Istanbul

Departman dagihmina bakildiginda, islemle-
rin en baytk kismi, %16’sI tek bir kurumun
islemlerinin etkisiyle dogrudan piyasa erisimi
ile, %25'i ise kurum portfoyline yapilmistir.
Opsiyon islemlerinde diger driinlerde en
onemli paya sahip olan internetin pay! ise
%?21'dir.

Tablo 5'te gorildigu Uzere internet islemleri
%47'lik pay ile basi cekerken, onu ihracgg ku-
rumlarin islemleri dolayisiyla kurum portfo-
ylune yapilan islemler (%?25) takip etmekte-
dir.

29.7%
16.0%
35.3%
19.0%
0.0%
100.0%
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Yurtici Satis ve Pazarlama 9.0%
Sube, Acente, Irtibat Blrosu 9.2%

Sube 7.0%

Acente 1.8%

irtibat Biirosu 0.4%
Internet 41.8%
Dogrudan Piyasa Erisimi (DMA) 28.4%
Cagdri Merkezi 0.0%
Portfoy Yonetimi 1.0%
Kurum Portfoyi 0.7%
Yurtdisi Satis ve Pazarlama 9.9%

Kaynak: TSPB
KALDIRAGLI ISLEMLER

Kaldirach islemler yalnizca araci kurumlar ta-
rafindan yapilmakta olup, bu islemlerin hacmi
2026 yihinin ilk Gg ayinda 2025 yilinin ayni dé-
nemine gore %20 artigla 15 trilyon TL olmus-
tur. Bu hacmin 8 trilyon TL'lik kismi araci ku-
rumlarin musterileri ile gergeklestirdigi kaldi-
racli islemlerden, kalan kismi kurumlarin ken-
dilerini koruma amach olarak likidite saglayi-
cilar ile gerceklestirdikleri islemlerden olus-
maktadir.

KURUMSAL FINANSMAN

42 46 52 37 48
34.1% 46.0% 12.7% 22.3% 12.9%
19.7% 24.7% 11.1% 10.7% 1.5%
11.2% 7.2% 10.4% 10.5% 1.4%

8.4% 17.4% 0.4% 0.1% 0.0%
0.1% 0.1% 0.2% 0.1% 0.0%
0.8% 0.1% 23.9% 20.9% 46.9%
0.0% 0.0% 33.0% 16.3% 0.0%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
4.5% 8.2% 0.6% 0.8% 0.0%
27.2% 4.7% 3.8% 24.0% 25.3%
13.6% 16.3% 14.9% 4.9% 13.4%

Kaldiragl islemlerde yodunlasma goérilmek-
tedir. 2026 yilhnin ilk ceyredinde 29 araci ku-
rumun gerceklestirdigi bu islemlerin %30'u
tek bir kurum tarafindan yapilmistir. Tablo
5’te kurum portféyi altinda izlenen tutar esas
olarak likidite saglayicilar ile yapilan islemleri
gostermektedir. 2026 yilinin ilk Gg ayinda ku-
rum portfoyd disinda gerceklesen kaldiragli
islemlerin %57’si internet lGzerinden yapilmis
iken, ardindan gelen yurtdisi satis departma-
ninin payi %43'tar.

Bu bdlimde incelenen kurumlar tarafindan gergeklestirilen kurumsal finansman projelerine
yer verilecektir. 2026 yilinin ilk Gg ayinda 33 araci kurum kurumsal finansman faaliyetinde

bulunmustur.

PAY SENEDI HALKA ARZLARI VE TAHVIL IHRACLARI

2025 yilinda kiresel ekonomide enflasyonist
baskilarin hafiflemesi ve para politikalarina
iliskin belirsizliklerin azalmasiyla birlikte
halka arz piyasalarinda toparlanma egilimi
gozlenmisti. Ancak 2026 yilinin ilk geyreginde
klUresel piyasalarda yeniden artan belirsizlik-
ler, ticaret politikalarina iliskin endiseler ve
jeopolitik gelismeler halka arz faaliyetlerinin
temkinli bir seyir izlemesine neden olmustur.
Buna karsin faiz oranlarindaki disis beklen-
tileri ve finansman kosullarindaki kademeli

iyilesme, sermaye piyasalarina yoénelik ilgiyi
desteklemeye devam etmektedir.

Ernst & Young'un Global IPO Trends raporuna
gore, 2026 yilinin ilk ceyredinde diinya gene-
linde 232 sirket halka arz edilmis ve bu halka
arzlardan 41 milyar dolar kaynak saglanmis-
tir. 2025 yilinin ayni déneminde ise 300 halka
arz gergeklestirilmis ve toplam 30 milyar do-
lar kaynak saglanmistir. Buna gore halka arz
sayisi yillik bazda yaklasik %23 azalirken,
halka arz hacmi %37 artmistir.

29
21.5%
1.7%
0.9%
0.8%
0.0%
32.4%
0.0%
0.0%
0.0%
44.4%
0.0%



Tlrkiye'de ise pay piyasasi halka arz faaliyet-
leri 2026 yilinin ilk ceyredinde sinirh bir gori-
nim sergilemistir. Dénem icerisinde &nceki
yilin ayni dénemindeki gibi 11 sirket halka arz
edilirken, bu islemlerden elde edilen kaynak
onceki yilkinin %43 altinda 15,7 milyar TL
olarak gergeklesmistir.

Yatinnm ortakligi tarafinda ise 2026 yilinin ilk
ceyreginde 2 halka arz gergeklestirilmis ve
1,9 milyar TL kaynak saglanmistir. Ayrica 52
milyon TL'lilk 1 adet borsa yatinm fonu halka
arz edilmigtir.

Sayl 11
Tutar (mn. TL) 27,669
Sayl 1
Tutar (mn. TL) 883
Sayl -
Tutar (mn. TL) -
Sayl 484
Tutar (mn. TL) 219,436

*Tahsisli satislar harigtir.
Kaynak: Borsa Istanbul

Diger taraftan sirketlerin borglanma araci ih-
raglarina olan ilgisi stirmistir. TCMB'nin po-
litika faizi Mart 2025'te %42,5 seviyesindey-
ken Ocak 2026 itibariyla %37'ye gerilemistir.
Bununla birlikte iki yillik gdsterge tahvil faiz-
leri yilin ilk ceyreginde %40 civarinda seyret-
meye devam etmistir.

Bu ortamda 2026 yilinin ilk geyredinde ihrag
adedi sinirh dlgiide azalirken, ihrag tutar yilhk
bazda %38 artmistir.

16 11
40,950 15,724
2 2

2,921 1,901

3 1

67 52
1,862 459
632,228 | 303,815

TAMAMLANAN KURUMSAL FINANSMAN PROJELERI

Birincil Halka Arz
ikincil Halka Arz 0
Tahvil-Bono Thraci
Sirket Satin Alma/Birlesme-Alis 0
Sirket Satin Alma/Birlesme-Satis 0
Finansal Ortakhk 0
Diger Finansmana Aracilik 1
Sermaye Artirimi 3
Temettd Dagitimi 11
Ozellestirme- Alis Tarafi 0
Ozellestirme- Satis Tarafi 0
Diger Danismanlik
Toplam
Kaynak: TSPB

33
401

Birligimizce derlenen verilere gére; 2026 yili-
nin ilk geyreginde yatirim kuruluslan tarafin-
dan toplam 431 kurumsal finansman projesi
tamamlanmistir. Tamamlanan projelerin
346'sini tahvil-bono ihraglar olustururken, 14

23 14

0 0
1,381 346
3 0

3 2

0 0

1 1

18 6

51 11

0 0

1 1

68 50
1,549 431

birincil halka arz, 50 diger danismanlik pro-
jesi ve 6 sermaye artirimi islemi gercgeklesti-
rilmistir. Tablo 7’de yer alan tahvil ve bono
ihrag tutarlarinin Tablo 6’daki verilerden fark-
lihk go6stermesinin  nedeni, Tablo 6’da



bankalar tarafindan gergeklestirilen ihraglarin
da yer almasina karsin, Tablo 7’de yalnizca
araci kurumlara ait ihrac verilerinin dikkate
alinmis olmasidir. Ayni ddnemde tamamlanan

PORTFOY YONETIMI

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

Aralik 2026 itibariyla 17 araci kurum tarafin-
dan 3.751 gergek ve tizel kisiye portfoy yo-
netimi hizmeti verilmektedir. Misteri sayila-
rini dederlendirirken, birden fazla kurumda
hesabi olan mdusteriler olabilecedi dikkate
alinmahdir.

Yatirimci Sayisi 3,410
Tazel Kisi 165
Gergek Kisi 3,245
Portfoy Biiyiikliigii (mn. TL) 31,596
Tazel Kisi 17,935
Gergek Kisi 13,662

Kaynak: TSPB

KREDILI ISLEMLER

Araci kurumlar hisse senetleri alimiyla sinirl
olmak lGzere musterilerine kredi kullandirabil-
mektedir.

Aralik 2026 sonu itibariyla aktif olarak kredi
kullanan yatirimci sayisi 2025 yilinin ayni do-
nemine gore fazla degismeyerek 45 bin kiside
kalirken, kredi bakiyesi %72 artisla 117 mil-
yar TL olmustur. Bu dénemde 55 kurumun
kredi kullanan yatirnmcisi bulunmaktadir.

Kredili islem bakiyesi en ylksek 2 kurum top-

lam kredili islem bakiyesinin  %?25’ini
Kredi Hacmi (mn. TL) 67,836
Kredi Kullanan Yatirimci Sayisi 43,761
Yatirimci Basina Kredi Hacmi (TL) 1,550,140

Kaynak: TSPB

halka arz proje sayisi 14 olurken, tahvil-bono
ihraclar kurumsal finansman faaliyetleri ice-
risindeki agirligini korumustur.

Araci kurumlarin yonettigi toplam portfoy bu-
yUklagl Mart 2026 sonunda 2025'in sonuna
gobre %86 artarak 59 milyar TL olmustur. Bu
tutar portfdy yonetim sirketlerince yonetilen
bireysel portfoy yonetimi tutan olan 1,7 tril-
yon TL'nin hayli altindadir.

3,690 3,751
177 162
3,513 3,563
50,083 58,865
23,993 25,669
26,091 33,196

olusturmaktadir. Yatinmci basina ortalama
kredi bakiyesine bakildiginda ise tutarin araci
kurum bazinda 861 bin TL ile 17 milyon TL
arasinda degistigi gézlenmektedir.

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

109,235 116,738
44,160 45,487
2,473,607 2,566,400



ERISIM AGI

Araci kurumlarin yatinmcilara hizmet ver-
digi noktalar, genel mudurlik, sube, irtibat
birosu ve acentelerden olusmaktadir. Ve-
risi derlenen yatirim bankasinin merkez disi
birimi bulunmamaktadir. Mart 2026 itiba-
riyla 44 kurumun merkez disi birimi bulun-
maktadir.

Sube 32 29 390
irtibat Biirosu 17 18 141
Acente Subesi 15 15 9,203
TOPLAM 46 44 9,734

Kaynak: TSPB

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

CALISAN PROFILI

Sektérdeki toplam calisan sayisi 2026 yilinin
Mart sonunda 7.911 kisi olmustur. Kurum ba-
sina ortalama calisan sayisi 121 olurken, ku-
rum bazinda bakildiginda calisan sayisi 4
(Delta Menkul) ile 664 (GCM Yatirnm) ara-
sinda dedismektedir.

Dider yandan veriler incelendiginde en fazla
personel azalisinin Info Yatirrmda oldugu go-
rilmektedir. Info Yatirrm’da galisan sayisinin
2025 yil sonuna gore 100 kisi azaltarak 2026
ilk ceyreginde personel sayisini en fazla di-
siren kurum olurken, en fazla personel artisi
ise 15 kisi ile Bulls Yatirrm’da olmustur.

Merkez digi birimlerin blylk kisminin emir
iletimine aracilik faaliyeti sunan acenteler-
den olustugu gorilmektedir. Banka kokenli
araci kurumlar emir iletimine aracilik igin
grup bankalari ile anlasirken, banka istiraki
olmayan dort araci kurumun gesitli banka-
larla arasinda emir iletimine aracilik s6zles-
mesi oldugu gorilmektedir.

367
118
8,900
9,385

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

Incelenen yatirnm kuruluslarinda, personelin
agirhkh olarak merkez disi birimler (sube,
acente ve irtibat blrosu) ile yurtici satis ve
pazarlama departmanlarinda galistigi gorul-
mektedir. Bu birimlerde calisanlarin sayisi,
toplam ¢alisan sayisinin %55’i kadardir.

Kurumsal finansman departmani ise 42 ku-
rumda bulunmaktadir. Bu bélimde en fazla
istihdam yaratan bes kurum, kurumsal fi-
nansman departmanindaki toplam calisanla-
rin yaklasik %33'nl olusturmaktadir.

Tablo 12’de ayrica araci kurumlarda depart-
manlara gore dagilimi ve departmanlarda go-
rev alan kadin calisanlarin orani verilmekte-
dir. Kadin galisan oraninin en yliksek oldugu

Kadin 3,585 3,515 3,455 . o o
Erkek 4.477 4 486 4 456 0b|r|m|'n ./07.0 ile '|.nsan kaynak'lar| o.ISI-ug.l-.l, onu
Toplam 8,062 8,001 7,911 %062 ile irtibat barolarinin takip ettigi gézlem-

lenmektedir. Arastirma departmanlarinda ka-
dinlarinin oraninin %22'te, kurumsal finans-
manda ise %34'te kaldigi dikkat cekmektedir.

Kaynak: TSPB



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

Sube ve Irtibat Biirosu 2,718 %48
Sube 1,776 %41
Acente 9 %44
Irtibat Biirosu 933 %61

Yurtici Satis ve Pazarlama 1,619 %48

Broker 72 %31

Dealer 147 %40

Yurtdisi Satis ve Pazarlama 217 %36

Hazine 218 %33

Portfdy Yonetimi 40 %18

Kurumsal Finansman 202 %35

Arastirma 276 %22

Mali ve idari isler 957 %48

ic Denetim-Teftis 315 %45

insan Kaynaklari 156 %74

Bilgi Islem 448 %17

Diger 616 %44

Toplam 8,001 %44

Kaynak: TSPB

FINANSAL TABLOLAR

Bilindigi UGzere araci kurumlar enflasyon mu-
hasebesi uygulamaktadir. Ancak, ana faaliyet
alani sermaye piyasasi islemleri olan bir yati-
rim bankasinin verileri, enflasyon diizeltmesi
yapilmis finansal tablo yayimlama yukimla-
[Gga bulunmadidi icin sadece enflasyon du-
zeltmesi yapilmamis seride temin edilmistir.
Birligimiz araci kurumlarin finansal verilerini
enflasyon dlzeltmesi yapilmamis kayitlara
gdre de derlemistir. Bu bélimde finansal ve-
riler her iki formatta da sunulacaktir.

Birligimiz, yatinm kuruluglarinin  kamuya
acikladiklari 6zet finansal tablolarin yani sira,
bu tablolara iliskin daha detayli verileri de
derlemektedir. Birligimiz tarafindan hazirla-
nan Araci Kurum Finansal Tablo Hazirlama
Rehberi dogrultusunda dlizenlenen dipnotlar
ile 6zet finansal tablolar arasinda ufak farkli-
liklar mevcuttur. Dipnotlarda yer alan detayl
veriler uygulama birligi acisindan daha

Calisan sayisinda Uglncl sirada yer alan mali
isler birimindeki ortalama calisan sayisi 15tir.
Arastirma departmani 54 kurumda bulun-
maktadir ve ortalama calisan sayisi 5 kisidir.

2,720 %48 5.5 5.5
1,792 %41 4.7 4.8
6 %36 . .
922 %62 7.8 7.5
1,634 %48 29.4 28.6
66 %38 2.0 2.1
145 %41 6.7 6.3
201 %32 7.0 7.1
196 %33 5.1 5.
38 %18 2.4 2.2
202 %34 4.8 4.9
260 %22 5.1 5.2
974 %48 15.0 14.8
313 %46 4.9 4.8
152 %70 4.0 3.8
434 %17 8.0 7.8
589 %44 11.0 10.8
7,924 %44 125.0 121.7

saglikli bulundugundan, rapordaki tim tablo-
larda bu verilere yer verilmigstir.

Tablo 13'te gosterildigi Uzere yatinm kurulus-
larinin enflasyon dizeltmesi yapilmamis top-
lam varliklari, 6zellikle nakit ve benzerleri ka-
leminde artisla 2026 yili ilk ¢ceyredinde, On-
ceki yiIl sonuna gére %23 artisla 777 milyar
TL'yi asmistir.

2026 yil ilk ceyredinde, nakit ve benzerleri
kalemi ayrintili incelendiginde, 50 milyar
TL'lik artisin 30 milyar TL'lik kisminin tek bir
kurumun ters repo alacaklarindaki artistan
ileri geldigi dikkat cekmektedir.

2026 yili ilk ceyreginde, kisa vadeli ticari ala-
caklar incelendiginde ise, takas ve saklama
merkezinden alacaklarin %21 artisla 106 mil-
yar TL'ye ulastigi dikkat cekmektedir. Mlste-
rilerin kredi bakiyesi %6 oraninda arttigi bu
ddénemde kredili misterilerden alacaklar ise
%10 artisla 120 milyar TL olmustur. Diger



yandan piyasalarda yapilan islemler netice-
sinde olusan alacak bakiyesini gdosteren mis-
terilerden alacaklar bakiyesi Mart 2026 itiba-
riyla 2025 sonuna kiyasla %31 oraninda aza-
lisla 31 milyar TL'ye inmistir. Mlsterilerden

tamaminin tek bir kurumdan kaynaklandigi
dikkat cekmektedir. Bilangonun pasif tara-
finda ise misteriler ile takas ve saklama mer-
kezine borglardaki artisin etkisiyle birlikte
kisa vadeli ticari borglar ayni dénemde %30

alacaklar bakiyesinin azalisin neredeyse artarak 341 milyar TL'ye yaklasmistir.

Do6nen Varhklar 605,323 741,616 603,599 734,326
Nakit ve Nakit Benzerleri 98,695 148,894 97,447 146,595
Finansal Yatirimlar (Kisa Vadeli) 167,851 191,654 171,698 189,517
Ticari Alacaklar (Kisa Vadeli) 277,548 297,685 276,702 298,141
Diger 61,229 103,383 57,752 100,073
Duran Varliklar 27,165 32,677 38,156 44,597
Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli) 9,849 13,793 16,867 21,742
Diger 17,316 18,884 21,289 22,855
TOPLAM VARLIKLAR 632,488 774,292 641,756 778,922
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 425,325 523,508 424,835 518,159
Kisa Vadeli Borglanmalar 137,069 151,901 137,093 146,773
Ticari Borglar (Kisa Vadeli) 262,870 340,713 263,203 341,666
Diger 25,387 30,894 24,539 29,721
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 14,116 14,212 14,445 15,438
Ozkaynaklar 193,047 236,572 202,476 245,326
Odenmis Sermaye 23,694 26,209 23,644 26,159
Sermaye Dizeltmesi Farklari -973 1,989 60,958 69,268
Paylara Iliskin Primler/iskontolari 601 714 1,737 1,911
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler 2,573 2,634 612 605
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 9,446 9,815 22,270 26,985
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 72,138 157,920 36,514 100,113
Net D6nem Kari/Zarari 94,719 37,532 66,140 20,824
TOPLAM KAYNAKLAR 632,488 774,292 641,756 778,922

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

Kaynak: TSPB

Likit bir aktif yapisina sahip sektériin varhk-
larinin %96’sin1, enflasyon dizeltmesi yapil-
mamis verilere gére, dénen varliklar olustur-
maktadir. Toplam varhklarin %19’unu, 149
milyar TL’sini, nakit ve nakit benzerleri,
%38'ini ise kisa vadeli ticari alacaklar olus-
turmaktadir. Finansal yatirnmlar ise 2026 yili
ilk ceyredinde 2025 sonuna gére %16 artisla
194 milyar TL'ye c¢ikmis, toplam varlklarin
%25’ini olusturmustur. Finansal yatirnmlar-
daki artisin 19 milyar TL'lik kisminin tek bir
kurumun yatinm fonu bakiyesini artirmasin-
dan ileri geldigi dikkat cekmektedir.

Nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli finan-
sal yatirnmlar beraber degerlendirildiginde,
Tablo 14'te gorildigl Uzere araci kurumlarin

316 milyar TL'lik kisa vadeli portfoylerinin
%32'sinin diger varlklardan olustugu gorul-
mektedir. 101 milyar TL civarindaki diger var-
liklarin 33 milyar TL'lik kisminin iki araci ku-
rumun yatirnm fonu bakiyesinden, 34 milyar
TL'lik kisminin bir araci kurumun 3 aydan
uzun vadeli mevduat bakiyesini siniflamasin-
dan ileri gelmektedir.

Incelenen dénemde kurumlarin pay senedi
yatirimlarinin tek bir kurumun pozisyonlarini
azaltmasinin etkisiyle 9 milyar TL azaligla 60
milyar TL'ye geriledigi g6zlenmektedir.

2026 yili ilk ceyreginde banka kredileri baki-
yesi %3 artigla 37 milyar TL olmustur. Bu d6-
nemde araci kurumlarin borglanma araci ih-
raci yoluyla temin ettigi kaynaklar %45



artisla 72 milyar TL'yi asmistir. 2026 yili ilk
ceyregdi itibariyla borglanma araci ihrag eden
kurum sayisi 2025 sonuna kiyasla 1 adet ar-
tisla 21’e gikmistir.

Repo Mevduat 73,810 121,057
Kamu SGMK 6,702 13,836
Ozel SGMK 13,150 18,365
Pay Senedi 69,396 58,606
Diger 78,603 100,849
Toplam 241,661 312,711

Cok sayida kurumun banka kredisi bakiyesini
ve daha az sayida kurumun borglanma araci
ihraci yoluyla temin ettigi kaynaklari, nakit ve
benzeri kalemi altinda agirlikla mevduat, para
piyasasl ve yatinm fonlarinda degerlendirdigi
dikkat gekmektedir.

74,977 120,861
6,598 8,625
13,910 19,815
71,813 60,214
79,375 100,862
246,675 310,377

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

Kaynak: TSPB

Enflasyon dlizeltmesi yapilmamis verilere
gore, yatirm kuruluslarinin toplam &6zkay-
naklari, gecmis yil ve donem kéarlarindaki ar-
tisa bagh olarak 2025 yili sonuna goére 45 mil-
yar TL'lik artisla Mart 2026 itibariyla 238 mil-
yar TL olmustur. Sektérin 6édenmis serma-
yesi 2025 sonuna gore %11 artarak 26,2 mil-
yar TL'ye cikmistir.

Enflasyon muhasebesi uygulamasiyla birlikte,
parasal olmayan varlk ve yudkimluliklere

GELIR TABLOSU

Enflasyon dizeltmesi yapilmamis verilere
gbre, 2026 yil ilk ceyredinde kurumlarin
(araci kurum ve yatirm bankasinin) gelirleri
O6nceki yilin ayni dénemine kiyasla %77 arta-
rak 44 milyar TL'yi asmistir.

2026 yih ilk ceyredinde aracilik gelirleri, ge-
¢en yilin ayni dénemine kiyasla %86 artisla
12,2 milyar TL olmustur. Artista pay senedi
aracilik gelirler etkili olmustur.

enflasyon dizeltmesi uygulanmakta, adirlkla
duran varliklar altinda izlenen maddi duran
varliklar ve uzun vadeli finansal yatirnmlar ka-
lemi etkilenmektedir. Enflasyon dlizeltmesi-
nin etkisini gdsteren net parasal kazang/ka-
yip kalemi ise, 6zkaynaklar altinda izlenmek-
tedir. Parasal varliklarin parasal borglardan
blylk oldugu durumda, net parasal kayip or-
taya cikmaktadir. Araci kurumlarda enflasyon
duzeltmesi yapilmasi karhihgi districlt yonde
etki etmektedir.

Araci kurumlarin pay senedi islem hacminin
gecgen yilin ayni dénemine kiyasla %78’lik ar-
tis gosterdigi ortamda, pay senedi aracilik ge-
lirleri, enflasyon dizeltmesi yapilmamis veri-
lere gore, Tablo 16’da gorllecedi lzere %85
artmistir. Diger yandan vadeli islem hacmi
%381 artarken araci kurumlarin tdrev islem-
lerden elde ettikleri gelirlerde artis %82 ol-
mustur.

Musterilerin kaldiragli islem hacmi ise, dnceki
yilin ayni dénemine kiyasla %@88 artarken,
kaldiragh islemlerden elde edilen komisyonlar
%64 ile islem hacmindeki artisin bir miktar
altinda kalmistir.



Aracilik Gelirleri

Kurum Portfoyl Kar/Zararlari

Kurumsal Finansman Gelirleri

Yatirim Fonu Daditim ve Varlik Yonetimi Gelirleri
Musteri Faiz Gelirleri

Diger Gelirler

Toplam

Aracilik Gelirleri

Kurum Portféyl Kar/Zararlari

Kurumsal Finansman Gelirleri

Yatirim Fonu Daditim ve Varlik Yonetimi Gelirleri
Musteri Faiz Gelirleri

Diger Gelirler

Toplam

6,566 12,221 86.1%
3,850 11,671 203.2%
1,048 1,016 -3.0%
377 684 81.6%
11,176 14,952 33.8%
2,055 3,813 85.5%
25,072 44,358 76.9%
8,503 11,489 35.1%
3,020 11,570 283.2%
1,361 1,022 -24.9%
501 703 40.4%
14,827 15,066 1.6%
2,669 3,722 39.5%
30,881 43,572 41.1%

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

Kaynak: TSPB

Enflasyon dizeltmesi yapilmis verilere goére
ise, 2026 vyili ilk geyredinde araci kurumlarin

aracilik gelirlerinde artis 6nceki yilin ayni dé-
nemine kiyasla %35 olarak gérilmektedir.

Pay Senedi 4,649 8,579 84.5%
Tirev Islem 1,118 2,030 81.6%
Kaldirach Islem 704 1,152 63.6%
SGMK 684 1,234 80.3%
Yabanci Menkul Kiymet 466 984 111.3%
Briit Gelir 7,621 13,978 83.4%
fadeler -1,055 -1,757 66.6%
Net Gelir 6,566 12,221 86.1%
Pay Senedi 5,902 7,892 33.7%
Tirev islem 1,407 1,994 41.7%
Kaldiragh islem 896 1,162 29.7%
SGMK 951 1,210 27.1%
Yabanci Menkul Kiymet 624 1,036 66.0%
Briit Gelir 9,781 13,293 35.9%
fadeler -1,278 -1,804 41.1%
Net Gelir 8,503 11,489 35.1%

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

Kaynak: TSPB

Tablo 15%te gorildigu Uzere enflasyon dia-
zeltmesi yapilmamis verilere gére 2026 yili ilk
ceyredinde 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla
aracilik gelirleri, kurumsal finansman gelirleri
disindaki gelir kalemlerinde artis gdzlemlenir-
ken, en blylk artis %203 ile (8 milyar TL) ile
kurum portfdyl karlarinda gézlenmistir.

Pay senedi halka arz hasilati diserken, enf-
lasyon dlizeltmesi yapilmamis verilere gore,
sektdériin kurumsal finansman gelirleri 2026
yili ilk ceyredinde 6nceki yilin ayni dénemine
kiyasla hafif azalarak 1 milyar TL olmustur.
Bu kalemin énemli kismi Tablo 17'de gérile-
cegdi Uzere halka arz ve tahvil ihraglarina ara-
cihk gelirleridir.



Halka Arz - Tahvil Thrag 929
Sirket Satin Alma-Birlesme 2
Diger Finansmana Aracilik 71
Sermaye Artinmi-Temettt Dagitimi 10
Diger Danismanlik 36
Toplam 1,048
Halka Arz - Tahvil Thrag 1,201
Sirket Satin Alma-Birlesme 3
Diger Finansmana Aracilik 94
Sermaye Artirimi-Temettl Dagitimi 12
Diger Danismanlik 52
Toplam 1,361

831 -10.5%

2 -3.0%

46 -36.0%

14 35.4%
123 245.9%
1,016 -3.0%
838 -30.2%

1 -72.5%

46 -51.1%

14 20.6%
123 138.3%
1,022 -24.9%

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

Kaynak: TSPB

Araci kurumlar, portfdy yonetim sirketlerince
ybnetilen yatirrm fonlarinin satisina aracilik
hizmeti vermektedir. 2026 yil ilk ceyreginde
20 kurumun gelir elde ettigi yatinm fonu sa-
tisi kaleminde, elde edilen gelir (enflasyon
dizeltmesi yapilmamis verilere gére) onceki
yilin ayni dénemine kiyasla %87 artisla 630
milyon TL'ye gikmistir.

Bununla beraber 13 kurumun faaliyet goster-
digi varlik yénetiminde ise 55 milyon TL gelir
yaratilmistir. Toplamda, kurumlarin yatirm
fonu dagitim ve varlk yonetimi gelirleri %82
artisla 684 milyon TL olmustur (Tablo 15). Bu
gelirler araci kurum gelirlerinin yalnizca %2’si
kadardir.

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 2,493 3,931 57.7%
islem Paylan 1,728 2,761 59.7%
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 765 1,170 53.0%

Genel Yonetim Giderleri 8,807 13,864 57.4%
Personel Giderleri 5,284 7,807 47.8%
Amortisman Giderleri 431 525 21.8%
itfa Paylari 41 68 67.8%
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylari 67 119 78.6%
Komisyon ve Diger Hizmet Giderleri 212 228 7.7%
Vergi, Resim ve Harg Giderleri 448 642 43.3%
Diger Genel Yénetim Giderleri 2,325 4,474 92.4%

Toplam 11,300 17,795 57.5%

Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 3,133 3,880 23.9%
islem Paylari 2,063 2,648 28.4%
Diger Pazarlama, Satis, Ar-Ge Giderleri 1,070 1,232 15.1%

Genel Yonetim Giderleri 11,243 13,939 24.0%
Personel Giderleri 6,636 7,696 16.0%
Amortisman Giderleri 630 753 19.7%
itfa Paylari 76 80 5.9%
Uyelik Aidat, Gider ve Katki Paylari 108 140 30.4%
Komisyon ve Diger Hizmet Giderleri 290 216 -25.4%
Vergi, Resim ve Harg Giderleri 594 649 9.2%
Diger Genel YOonetim Giderleri 2,910 4,404 51.3%

Toplam 14,375 17,819 24.0%

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

Kaynak: TSPB




Saklama, yatinm danismanhdi gibi diger ko-
misyon gelirleri ile esas faaliyet gelirlerinin
muhasebelestigi diger gelirler kalemi ise kar-
silastirilan dénemde enflasyon dizelmesi ya-
pilmamis verilere gore %86 artarak 4 milyar
TL olmustur.

2026 yil ilk ceyreginde enflasyon dizeltmesi
yapilmamis verilere gére kurumlarin toplam
giderleri, 6nceki yilin ayni déonemine kiyasla
%57 artarak 17,8 milyar TL olmustur. Enflas-
yon dizeltmesi yapilmis verilere gore (sadece
aracl kurumlarin) toplam giderlerindeki artis
%?24'e dismektedir.

Giderlerden en blUylUk pay personel giderle-
rinde olup, incelenen dénemde %48 artarak
7,8 milyar TL'yi asmistir. Bu dénemde orta-
lama personel sayisi %1 azalmistir. Calisan
basina disen aylik ortalama personel gideri
ise dnceki yilin ayni dénemine gbre %33 olan

Satis Gelirleri (Net)

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar/Zarar

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

Genel Yénetim Giderleri
Personel Ucret ve Giderleri

Arastirma ve Gelistirme Giderleri

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kari/Zarari

Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler

Yatinm Faaliyetlerinden Giderler

istirak Kéar/Zararlarindan Paylar

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar/Zarar

Finansman Gelirleri

Finansman Giderleri

Vergi Oncesi Kar/Zarar

Vergi Gelir/Gideri

Dénem Vergi Gelir/Gideri

Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

Donem Kari/Zarari

ortalama enflasyonun Ustiinde, %50 artarak
327.110 TL olmustur.

Sonug olarak, 2026 yil ilk ceyreginde, aracilik
gelirlerindeki %86 artisin yaninda, kurum
portfdéyl karlar ile musteri faiz gelirlerindeki
ylkselisin de etkisiyle, gegen yila kiyasla top-
lam gelirler (brit kar) %77 artarak 44 milyar
TL olurken, giderler %58 artisla 17,8 milyar
TL olarak gergeklesmistir (Tablo 19).

Birligimiz tarafindan 2010 yilinda yayinlanan
Araci Kurum Finansal Tablo Rehberine gore
kurumlarin finansman gelir/giderlerinde takip
etmesi beklenen kur farki ve finansal Grinle-
rin degerlemesine iliskin gelir ve giderlerin,
bazi kurumlar tarafindan diger faaliyet gelir-
lerinde muhasebelestirildigi  bilinmektedir.
2026 vyili ilk ceyredinde diger faaliyet gelirleri
kalemi 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla
%186 artisla 10 milyar TL'ye yaklasmistir.

701,057 1,399,629 99.6%
-675,985  -1,355,271 100.5%
25,072 44,358 76.9%
-2,492 -3,930 57.7%
-8,807 -13,864 57.4%
-5,284 -7,807 47.8%
-0.9 1.2 33.3%
3,450 9,878 186.3%
-2,856 -6,604 131.2%
14,366 29,837 107.7%
8,668 20,668 138.4%
0.0 -182.1 -

277 241 -13.0%
23,311 50,564 116.9%
10,216 19,444 90.3%
-8,504 -26,754 214.6%
25,023 43,255 72.9%
-4,145 -5,722 38.1%
-4,357 -5,706 30.9%
212 -17 -
20,878 37,532 79.8%

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

Kaynak: TSPB

Bu sekilde, 2026 yili ilk geyregdinde faaliyet
kari onceki yihn ayni dénemine goére %108
yukselerek 29,8 milyar TL'ye gikmistir.

Kurumlarin finansal yatinmlarina iliskin net
faiz gelirleri/giderleri, kur farki gelirleri, te-
mettd gibi finansal gelirleri/giderlerinin yer
aldigi net finansman gelir/giderleri, énceki yil
net 1,7 milyar TL gelir yaratmisken, bu sene-
7,3 milyar TL gider gerceklesmistir.



Ayrica, 2026 yil ilk ceyreginde yatirim faali-
yetlerinden gelirler kalemi 12 milyar TL ar-
tisla 20,7 milyar TL olarak gergeklesmistir. Bu
gelismede iki kurumun reeskont gelirleri etkili
olmustur.

Bu donemde verisi derlenen kurumlarin net
dénem kari %80 artisla 37,5 milyar TL olmus-
tur.

Enflasyon dizeltmesi yapilmis finansal tablo-
lar incelendiginde, 2026 yili ilk geyredinde
toplam gelirler (brit kar) onceki yilin ayni do-
nemine kiyasla %41 oraninda artmistir. Enf-
lasyonun finansal tabloda yer alan parasal

Satis Gelirleri (Net)

Satislarin Maliyeti

Briit Kar/Zarar

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri
Genel Yénetim Giderleri

Personel Ucret ve Giderleri
Arastirma ve Gelistirme Giderleri
Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri

Faaliyet Kari/Zarari

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

Finansman Giderleri

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

Vergi Gelir/Gideri

Dénem Vergi Gelir/Gideri

Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

Donem Kari/Zarari

olmayan varliklar tGzerindeki etkisini gésteren
net parasal pozisyon kayiplar bu dénemde 15
milyar TL diizeyinde gergeklesmistir.

Araci kurumlar ticari faaliyetleri geregi para-
sal varliklari, parasal olmayan varliklarindan
daha fazla olan sirketlerdir. Enflasyon muha-
sebesi uygulamasi karhiligi disirici yonde
etki yapmistir.2026 yili ilk ceyreginde enflas-
yon dlzeltmesi yapilmis finansal tablolara
gobre donem karindaki artis orani %57 iken,
enflasyon dilizeltmesi yapilmamis dénem ka-
rindaki %80’'lik artis oranindan daha dislk
olmustur.

870,627 1,320,160 51.6%
-839,747 -1,276,587 52.0%
30,881 43,572 41.1%
-3,131 -3,879 23.9%
-11,243 -13,939 24.0%
-6,636 -7,696 16.0%
-1.2 -1.2 0.5%
5,654 7,190 27.2%
-4,189 -4,678 11.7%
17,970 28,266 57.3%
11,484.8  20,817.0 81.3%
-6.1 -188.5 -
364.9 326.5 -10.5%
29,813 49,221 65.1%
12,783 19,646 53.7%
-10,738 -26,615 147.9%
-12,899 -15,783 22.4%
18,959 26,469 39.6%
-5,713 -5,645 -1.2%
-5,452 -5,639 3.4%
-261 -6 -97.8%
13,246 20,824 57.2%

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

Kaynak: TSPB

Enflasyon dlzeltmesi yapilmamis verilere
gobre incelenen 64 araci kurum ve 1 yatirm
bankasindan 51’4 bu dénemde kar etmistir.
Enflasyon dlizeltmesi uygulandiginda ise kar
eden kurum sayisi 25’a gerilerken, zarar
eden kurum sayisi kar eden kurum sayisinin
Uzerine, 39’a gitkmaktadir.

Enflasyon dlzeltmesi yapilmamis verilere
gore, en ylksek kéar eden ilk kurum (Tera
Yatirim) sektor karinin %47'sini, ardindan
gelen 5 kurum (Is, Yap! Kredi, Alnus, Ga-
ranti ve Ziraat Yatirm) ise %30’unu olus-
turmaktadir.



Kurum Sayisi 63 65 62 64

Kéar Eden Kurum 47 51 29 25
Zarar Eden Kurum 16 14 33 39
Net Kar 20,878 37,532 27,668 20,824
Toplam Kar (milyon TL) 21,145 38,084 29,490 24,695
Toplam Zarar (mn. TL) -267 -552 -1,823 -3,871
Net Kar/Briit Kar 83.3% 84.6% 42.9% 47.8%
Ozsermaye Karhhk* 56.8% 63.3% - -

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

*Yilhklandirnimig

Kaynak: TSPB



48

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLIiGi



PORTFOY YONETIM SIRKETLERI

2026/03

Mert Dede

Bu raporumuzda Birligimizin portfoy yonetim
sirketlerinden derledigi 2026 yili Mart sonuna
iliskin olarak portféy yonetimi buayuklikleri,
calisan profili ve finansal verileri ele

PORTFOY YONETIMI

Portfoy yonetim sirketleri yatinm fonlar,
emeklilik yatirim fonlari ve yatinnm ortakliklar
yonetmektedir. Portfoy yonetim sirketleri ay-
rica gercek ve tizel yatirmcilara bireysel
portféy yonetimi hizmeti sunmaktadir. Mart
2026 itibariyle portfoy y6netimi hizmeti su-
nan kurum sayisi 78'dir.

Portfoy yonetim sirketleri yénettikleri yatirnm
fonu tipine gore ise faaliyetleri sinirlandiriimis

Yatirrm Fonu 75
Emeklilik Yatirnm Fonu 27
Bireysel Portfoy Yonetimi* 44
Yatirim Ortakhgi 6
Toplam 78

Kaynak: TSPB

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

ve sinirlandiriimamis olarak ikiye ayrilmakta-
dir. Faaliyetleri sinirlandirilmis portféy yone-
tim sirketleri, yalnizca gayrimenkul yatirm
fonu ve/veya girisim sermayesi fonu yonete-
bilmektedir. Mart 2026 itibariyla portféy yo-
netimi sirketlerinin 18’inin faaliyetleri sinirh
sirketler oldugu yani sadece gayrimenkul
ve/veya girisim sermayesi yatirm fonu yo-
nettigi goértlmektedir.

2,806 8,806,612
388 2,345,435
15,651 1,700,134
13 2,320
18,858 12,854,501

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

rumda portféyi olabilecegi dikkate alinmalidir.

Yatirim Fonlari 5,077,026
Emeklilik Yatirim Fonlari 1,391,824
Bireysel Portféy Yonetimi 1,086,101

Gergek Kisi 348,977

Tlzel Kisi 737,123
Yatirim Ortakliklar 2,183
Toplam 7,557,134

Kaynak: TSPB

Portféy ydnetim sirketlerince ydnetilen port-
foy blyuklagu 2025 sonuna goére %5 artarak
12,9 trilyon TL'yi asmistir. 2026'nin ilk Ug
ayinda yatirrm fonu sayisi 42 adet

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi

8,536,005 8,806,612
2,158,154 2,345,435
1,487,803 1,700,134
567,762 694,498
920,041 1,005,498
2,628 2,320
12,184,591 12,854,501

artisla 2.806"a cikarken, bu fonlarin portféyi
%3 artisla 8,8 trilyon TL olmustur.
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Yatirim Fonlari 2,329

Emeklilik Yatirim Fonlari 381
Bireysel Portfoy Yonetimi 15,851
Gergek Kisi 14,484
Tizel Kisi 1,367
Yatinm Ortakliklari 14
Toplam 18,575

Kaynak: TSPB

Mart 2026 itibarnyla faaliyette olan 78 kuru-
mun 15°G banka kdkenlidir. Banka kdkenli ku-
rumlar toplam portfoylin %79'unu yoOnet-
mektedir. Mart 2026 itibaniyla en ylksek

Yatirom Fonlan

Mart 2026 itibariyla yatirnm fonu yéneten 75
sirket bulunmaktadir. Yatirim fonu blyuaklagu
2026 Mart ayinda ©6nceki yil sonuna kiyasla
%3 artarak 8,8 trilyon TL"yi agsmistir. MKK ve-
rilerine goére, yatirim fonlarindaki yatirimci
sayisi 2026 Mart sonunda 2025n sonuna
%1.3 (72 bin kisi) artarak 5,7 milyon kisi ol-
mustur.

2,764 2,806
385 388
15,576 15,651
13,794 14,040
1,782 1,611
14 13
18,739 18,858

portfoy blylkligine sahip ilk dért kurum si-
rasiyla (Ziraat, is ve Ak ve Garanti Portfoy)
toplam yonetilen portféyln %50'sini olustur-
maktadir.

Yatirim fonu yodneten sirketler arasinda top-
lam yoénetilen yatinrm fonlarinin %51'ini ilk
bes sirket (Garanti, Is, Ziraat, Ak ve Yapi
Kredi Portfoy) tarafindan yoénetilmektedir.

Menkul Kiymet Yatirnm Fonu 1,609,106 2,680,687 2,654,338
Gayrimenkul Yatirrm Fonu 159,980 219,245 226,114
Girisim Sermayesi Yatirnm Fonu 276,931 416,544 447,931
Borsa Yatirim Fonu 107,605 239,589 275,625
Serbest Yatinnm Fonu 2,923,404 4,979,940 5,202,605
Toplam 5,077,026 8,536,005 8,806,612
Ozel Fon 457,651 839,132 753,251

Kaynak: TSPB

2026 yili Mart ayi itibariyla yatirnm fonu port-
foy buayuklugundeki artisin temel belirleyicisi
serbest yatirim fonlar olmustur. Serbest fon-
lar, 2025 sonuna gore bir bliyime kaydede-
rek toplam portfoy blylkliglindeki genisle-
menin ana kaynadini olusturmustur. Bununla
beraber, 2025 sonunda serbest fonlarin
%56'sin1 olusturan ddéviz cinsi (fon unvaninda
ddviz, yabanci, eurobond ibaresi bulunan fon-
lar ile kiymetli maden fonlari) serbest fonlari-
nin payinin 2026 Mart déneminde %53’e ge-
riledigi gézlenmektedir.

Yine de gayrimenkul ve girisim sermaye fon-
lari hari¢ yatinm fonlar evrenine bakildi-
ginda, BUYUME OLSA PAY ARTARDI déviz cin-
sinden yatirim fonlarinin toplam portféy igin-
deki payinin %41'de kaldigi goérialmekte-
dir.2025 sonunda bu oran %43'td.

Yatirim fonlarn iginde serbest fonlardan sonra
en blylk grup olan para piyasasi fonlarinin
portféy buyukligu Tablo 6'da goérulecedi
Uzere yasanan sermaye cikilsi neticesinde
2025 sonuna gore %12 azalmistir (Tablo 5).
2026'nin ilk ¢ ayinda portfoyl %4 azalan



hisse senedi fonlarin toplam fon portfoyinin
yalnizca %2’'sini olusturmaktadir.

2025 sonunda 28 olan borsa yatinm fonu
(BYF) sayisi yilin ilk ceyredinde 1 halka arzla
29'a ylikselmis, 2026 Mart ayina gelindiginde
portfoy blylkligu ise 276 milyar TL olmus-
tur.

Diger yandan gayrimenkul ve girisim serma-
yesi fonlari ise yatirim fonlarinin %8’ini olus-
turmaktadir.

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

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

Diger yandan Birligimizce bilgi amaciyla der-
lenen, portféy yonetim sirketleri tarafindan
kurularak kisi veya kuruluslara katilma pay-
lar 6nceden belirlenmis sekilde tahsis edilen
Ozel fonlar 2025 sonunda toplam yatirnnm fonu
portfoylinin %10’unu olusturuyorken, 2026
Mart ayinda bu oran azalarak %9 olmustur.

175,532 168,263 -4.1%
95,374 89,576 -6.1%
80,195 104,600 30.4%
1,471,671 1,293,027 -12.1%
169,675 161,046 -5.1%
4,506 4,688 4.0%
114,009 135,165 18.6%
331,023 339,894 2.7%
5,008,356 5,250,910 4.8%
181,242 219,679 21.2%
7,631,583 7,702,789 0.9%

42.7% 41.0% -

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

Rasyonet Portfoliobase platformu, fonlara y6-
nelik fiyat etkisinden arindirilmis net sermaye
akimlarini yayimlamaktadir. Bu veriler ince-
lendiginde, Ocak-Mart 2026 déneminde yati-
rim fonlarindan toplam 377 milyar TL net ser-
mavye cikisi gergeklestigi gorilmektedir.

Fon tirleri bazinda dederlendirildiginde, yilin
ilk ceyreginde en yiksek net sermaye girisi-
nin 31 milyar TL ile kiymetli madenler fonla-
rinda gergeklestigi gorilmektedir. 2026 vyili-
nin ilk ceyredinde ABD ile iran arasinda artan
gerilim, Harmiz Bodgazi'nda yasanan gelis-
meler ve kuresel enerji arzina iliskin endise-
ler, jeopolitik risk algisini ylkseltmistir. Buna
ek olarak devam eden bdlgesel gatismalar ve
kliresel ekonomide suregelen belirsizlikler,
yatirnmcilarin glvenli liman olarak goértlen
kiymetli madenlere ydnelmesine neden ol-
mustur.Kiymetli madenler fonlarini 20 milyar

TL ile fon sepeti fonlari, 18 milyar TL ile de-
gisken fonlar ve 14 milyar TL ile girisim ser-
mayesi yatirnm fonlar takip etmektedir.

Ayni dénemde en ylksek sermaye cikisinin
yasandigi fon grubunun para piyasasi fonlari
oldugu gorulmektedir. Para piyasasi fonlarin-
dan yilin ilk G¢ ayinda toplam 315 milyar TL
net cikis gergeklesmistir. Bu gelismede 6zel-
likle Mart ayi sonlarina dogru ylikselen gos-
terge faiz oranlarinda ki yilkselisin etkili ol-
dudu dusunllmektedir. Nitekim 2025 yil so-
nunda vyaklasik %37 seviyesinde bulunan
gbsterge tahvil faizi, TCMB'nin Ocak ayinda
gergeklestirdigi 100 baz puanlik faiz indirimi-
nin ardindan ay sonunda %34 seviyelerine
kadar gerilemistir. Ancak takip eden do&-
nemde enflasyondaki dislstn beklentilerin
gerisinde kalmasi ve buna bagli olarak para
politikasinda beklenen faiz indirimlerinin



ertelenmesi, tahvil piyasasinda faizlerin yeni-
den ylikselmesine neden olmustur. Bu gelis-
melerin etkisiyle iki yillik gosterge tahvil faizi
Mart ay! sonunda %44 seviyesine ulasmistir.

Para piyasas! fonlarinin portfoylerinde belirli
oranda DIBS bulundurma zorunlulugu nede-
niyle, 6zellikle mart ayinin Gglict haftasinda-
tahvil faizlerindeki hizli ytkselis fon perfor-
manslari (zerinde baski yaratmis ve mart
ayinda para piyasasi fonlarindan 470 milyar
TL cikis gerceklesmistir... Bu gikislarin bir kis-
minin ise kiymetli madenler fonlari, fon sepeti
fonlar ve dedisken fonlar gibi alternatif fon
turlerine yoneldigi anlasilmaktadir.

Serbest fonlarin alt tirleri incelendiginde ise
yilin ilk ceyredinde gerceklesen 119 milyar TL
tutarindaki net sermaye c¢ikisinin buyuk

Olglide serbest doviz fonlarindan kaynaklan-
digr gortlmektedir. S6z konusu dénemde ser-
best doviz fonlarindan 105 milyar TL net cikis
gerceklesirken, diger serbest fon tlrlerinde
daha sinirli hareketler gézlenmistir.

Diger fon tirleri incelendiginde, hisse senedi
fonlari, girisim sermayesi yatirrm fonlari ve
gayrimenkul yatirnrm fonlarinda sinirh net gi-
risler gerceklesirken; borglanma aracglan fon-
lar ile katiim fonlarinda net cikislar yasan-
mistir.

Diger yandan, Birligimizce yayimlanan top-
lam portféy baylUkligu verileri, yurt disinda
kurulan ve Tulrkiye'de yonetilen fonlari da
kapsadigindan, Takasbank ve Rasyonet tara-
findan yayimlanan toplam portféy blayuklGgu
verilerinden daha ylksek seviyede gercekles-
mektedir.

Genel Toplam 8,152,278 8,374,608 -377,133
Serbest Semsiye Fon 5,001,235 5,261,443 -119,247
Para Piyasasi Fonu 1,470,416 1,291,562 -314,860
Hisse Senedi Fonu 168,428 184,740 5,203
Borglanma Araglari Fonu 175,394 168,532 -18,483
Girisim Sermayesi Yatirrm Fonu 424,020 449,933 13,826
Gayrimenkul Yatirrm Fonu 205,223 212,935 4,687
Degisken Fonu 80,347 104,136 17,672
Fon Sepeti Fonu 110,595 135,134 20,260
Katilim Fonu 330,998 339,720 -16,780
Kiymetli Madenler Fonu 181,079 221,765 30,625
Karma Fon 4,543 4,708 -36

Kaynak: Rasyonet PortfolioBase
Emeklilik Yatirim Fonlari

Mart 2026 itibariyla 27 kurum emeklilik yati-
rim fonu yonetmektedir. Portfoy yonetim sir-
ketleri tarafindan yonetilen emeklilik yatirim
fonlarinin portféy bayuklaga 2025 yil sonuna
gdre %9 artarak 2,3 trilyon TL'ye ulasmistir.

Sektorde ilk bes kurum (sirasiyla Ziraat, Ak,
Is, Garanti ve Yapi Kredi Portféy) toplam
emeklilik yatinm fonlarinin %86'sin1 yonet-
mektedir. Bu durum, emeklilik yatinm fonu

sektoriindeki yiksek yodgunlasmanin devam
ettigini gostermektedir.

Emeklilik yatirim fonlarinin portféy dagilimi
incelendiginde en blylk payin %42,2 ile kiy-
metli madenlerden olustugu dikkat gekmek-
tedir. Kiymetli madenlerin toplam portfdy ice-
risindeki pay1 2025 yil sonuna gére 1,7 puan
artmistir. Kiresel 6lgekte devam eden jeopo-
litik riskler, ekonomik belirsizlikler ve altin fi-
yatlarinda gozlenen yukselis egilimi, kiymetli



maden yatirimlarinin artmasinda belirleyici
olmustur. Buna karsilik yurtici pay senetleri-
nin toplam portfdy icerisindeki payi
%716,1'den %15,3’e gerilemistir.

Tablo 8'de emeklilik yatirnm fonlarina ait fiyat
etkisinden arindirilmis net sermaye girisleri
yer almaktadir. Buna goére, 2026 yilinin ilk
ceyredginde emeklilik yatirim fonlarina toplam
61 milyar TL net sermaye girisi gerceklesmis-
tir. En yliksek sermaye girisi 62 milyar TL ile
kiymetli maden fonlarinda yasanmistir. Bu
durum, vyatinmcilarin yihin ilk geyreginde

glivenli liman niteligindeki varliklara yonel-
meye devam ettigini gostermektedir.

Kiymetli maden fonlarini 17 milyar TL ile katki
fonlari, 7 milyar TL ile fon sepeti fonlari ve 3
milyar TL ile para piyasasi fonlarl takip et-
mektedir. Buna karsilik degisken fonlardan
13 milyar TL, kamu borglanma fonlarindan ise
yaklasik 12 milyar TL net sermaye gikisi ger-
ceklesmistir. Hisse senedi fonlarinin portfoy
blyukliga donem icerisinde artis gésterme-
sine ragmen s6z konusu fonlardan yaklasik 3
milyar TL net sermaye c¢ikisi yasanmistir.

Kiymetli Madenler 927,199 1,059,491 14.3%
Borclanma Araclari Fonu 159,213 147,309 -7.5%

Ozel Sektdr Borglanma Araglari Fonu 20,069 20,822 3.8%

Kamu Borglanma Araclari Fonu 55,552 49,609 -10.7%

Dis Borglanma Araclari Fonu 37,735 33,723 -10.6%

Borclanma Araclari Fonu 45,858 43,155 -5.9%
Dedisken Fon 196,139 179,122 -8.7%
Para Piyasasi Fonu 220,924 244,559 10.7%
Hisse Senedi Fonu 157,732 181,788 15.3%
Karma Fon 25,202 38,901 54.4%
Fon Sepeti Fonu 63,511 70,112 10.4%
Endeks Fon 12,006 12,751 6.2%
Katihm Fonu 28,919 17,795 -38.5%
Standart Fon 31,832 32,293 1.4%
Katki Fonu 231,846 259,501 11.9%
Baslangig Fonu (katim danil) 14,415 14,745 2.3%
OKS Standart Fon (katim dahi) 81,748 86,590 5.9%
Yasam Ddéngusu Fon 602 630 4.7%
Merkezi Alacagin Devri Fonu 381 468 22.8%
Toplam 2,151,221 2,346,205 9.1%

Kaynak: Takasbank



Genel Toplam 2,026,338 2,196,574 60,993
Kiymetli Madenler Fonu 960,819 1,071,994 61,984
Dengeli Fon 27,038 27,352 -314
Dedisken Fon 165,150 161,151 -13,114
Endeks Fon 12,131 12,700 -425
Fon Sepeti Fonu 61,170 69,790 7,259
Hisse Senedi Fonu 147,895 161,591 -2,966
Kamu Borglanma Fonu 139,029 128,288 -11,702
Ozel Sektér Borglanma Fonu 24,041 20,827 -822
Katki Fonu 230,165 258,287 16,918
Para Piyasasi Fonu 222,063 244,802 3,044
Standart Fon 36,837 39,792 1,131

Kaynak: Rasyonet PortfolioBase

Fonlarin Portfoy Dagilimi

Menkul kiymet ve emeklilik yatirim fonlarinin
varlik dadgihmi Tablo 9'da verilmektedir.
2025 yil sonu ile 2026 yili Mart ayi arasinda
menkul kiymet yatirim fonlarinin portféy da-
diliminda en belirgin dedisim yurtici pay se-
netlerinin payinda yasanmistir. Yurtici pay
senetlerinin toplam portfdy icerisindeki payi

Buna karsilik mevduat ve katilma hesaplari-
nin toplam portféy icerisindeki payi 2,1 puan
azalarak %28,1’e, repo/ters repo ve para pi-
yasasi islemlerinin pay! ise 1,6 puan gerile-
yerek %15,8’e dusmustiur. Diger yandan
yurtdisi menkul kiymetlerin payl 1,5 puan
artarak %24,3 olmustur.

2,7 puan artarak %11,1'e yikselmistir.

Yurtici Pay Senedi 8.4% 11.1% | Yurtici Pay Senedi 16.1% 15.3%
DiBS 4.6% 5.0% DiBS 12.1% 12.0%
Kamu Kira Sertifikasi 0.8% 0.7% | Kamu Kira Sertifikasi 3.0% 2.9%
OSBA 2.4% 2.5% | OSBA 2.2% 2.3%
Ozel Sektér Kira Sertifikasi 1.1% 1.1% | Ozel Sektér Kira Sertifikasi 0.5% 0.4%
Kamu Dis Borglanma 2.6% 2.8% | Kamu Dis Borglanma 4.1% 3.5%
Ozel Sektdr Eurobond 17.6% 18.3% | Ozel Sektdr Eurobond 0.3% 0.3%
Mevduat-Katilma Hesap. 30.2% 28.1% | Mevduat-Katilma Hesap. 4.1% 3.9%
Repo/Ters Repo - TPP 17.4% 15.8% ' Repo/Ters Repo - TPP 5.5% 5.0%
Kiymetli Madenler** 4.4% 4.5% | Kiymetli Madenler** 40.5% 42.2%
Yabanci Pay Senedi 1.2% 1.1% | Yabanci Pay Senedi 1.8% 1.8%
Yabanci Diger Kiymetler 2.5% 3.2% | Yabanci Diger Kiymetler 2.0% 2.6%
Fon Katilma Paylari 4.9% 4.2% | Fon Katilma Paylar 6.9% 6.6%
Diger* 1.7% 1.2% | Diger* 0.9% 1.0%
Toplam 100.0% 100.0% | Toplam 100.0% 100.0%

Kaynak: Takasbank
TPP: Takasbank Para Piyasasi

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

edilmistir.

Emeklilik yatinm fonlar tarafinda kiymetli
madenlerin portfdy igindeki agirhgr artmaya
devam etmistir. Altina dayali Grinlerin de da-
hil oldugu kiymetli madenlerin toplam portfoy

icerisindeki payr 2025 yil sonuna gbére 1,7
puan artarak %42,2'ye ulasmistir. Kiiresel 6l-
cekte devam eden jeopolitik riskler,



ekonomik belirsizlikler ve altin fiyatlarindaki
ylkselis egilimi bu artista etkili olmustur.

Bireysel Portfoy Yonetimi

Mart 2026 itibariyla bireysel portféy yonetimi
hizmetinde bulunan 44 kurum bulunmakta-
dir. Ilgili ddnemde portféy yoénetim sirketleri
tarafindan 14.040 gergek, 1.489 tlizel kisinin
toplam 1,7 trilyon TL'lik portfoy yonetilmek-
tedir. Bu veriler incelenirken bir yatinmcinin
birden fazla kurumda hesabi olabilecedi unu-
tulmamalidir. YoOnetilen portfoy bayukli-
gunde 2025 sonuna kiyasla baylime %14 art-

Buna karsilik yurtici pay senetlerinin toplam
portfdy icerisindeki pay! %16,1'den %15,3'e
gerilerken, DIBS'lerin pay! e yatay seyrede-
rek %12 seviyesinde gerceklesmistir.

yuksek kurum (Ziraat) portfoyin %45’ini y6-
netmektedir. Ardindan gelen 4 kurum (Azi-
mut, Ak, Pusula ve Is Portfdy) ise portféyiin
%31’ini ydnetmektedir.

mistir. Gercek Kigi 437,685 256,814 694,498
Tizel Kisi 405,131 600,504 1,005,636
Toplam 842,816 857,318 1,700,134

2026 Mart sonunda bireysel portfdy ydnetimi
hizmeti alan musteri sayisi artmistir. Bu artis
gercek kisi musterilerde gorulirken, tizel kisi
tarafinda ise musteri sayisinda azalis yasan-
mistir.

2026 Mart sonu itibariyle portféy yonetim sir-
ketlerinden bireysel portfoy yénetimi hizmeti
alan gergek kisi yatinmcilarin %76'sini ilk bes
portfoy yodnetim sirketinden birine (Ziraat,
Azimut, Ak ve Pusula ve Is Portféy) ydneldigi
gortlmektedir. Portfoy buyUkligu acisindan
ise bireysel portféy yonetimi portfoyl en

Yatirim Ortakhklari

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

Kaynak: TSPB

Birligimiz bireysel portféy blyukligu verile-
rinde yatirnm fonlari gibi kolektif yatirirm arac-
lan ile diger yatinm aracglarini ayristirarak
derlemektedir. Bu dogrultuda incelendiginde
14.040 gergek kisinin 6zel portfoy yonetimi
kapsaminda yonetilmekte olan, 694 milyar
TL'lik yatinmlarinin %63’G4nin yatinm fonla-
rinda dederlenmektedir. Ayni oran 1 trilyon
TL'lik tizel kisi portféyinde daha dusuk olup,
%40tir.

Menkul Kiymet YO 1,780 2,132 2,207
mektedir. Halihazirda 78 adet yatinnm ortakli- Gayrimenkul YO 17 25 24
ginin 6’s1 portfdy ydnetim sirketinden portféy | Girisim Ser. YO 386 472 89
Toplam 2,183 2,628 2,320

yonetim hizmeti almaktadir. Portféy yonetim
sirketleri tarafindan yonetilen yatinm ortak-
g1 portféy buyukligu Mart 2026'da 2,3 mil-
yar TL'dir.

Kaynak: TSPB

2026 yili Mart sonu itibariyle yonetilen yatirim
ortakhgi toplam portféyliinin %79'unun men-
kul kiymet yatinm ortakliklarindan olusmak-
tadir.



CALISAN PROFILI

Sektérde Mart 2026 itibariyla galisan sayisi
2025 sonuna gore 76 kisilik artigla 2.112'e
¢itkmis olup, kurum basina ortalama calisan
sayisi 27 kisi olarak hesaplanmaktadir.

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

Genel Mudur 73 78 11.0% 14.1% 1.0 1.0
Portfoy Yonetimi 511 543 21.7% 21.0% 7.9 8.0
Yurtigi Satis 226 240 62.4% 62.1% 5.8 6.0
Yatirim Danismani 72 75 34.7% 37.3% 2.2 2.1
Yurtdisi Satis 1 1 0.0% 0.0% 1.0 1.0
Arastirma 93 95 31.2% 30.5% 1.5 1.4
Risk Yoénetimi 78 82 43.6% 42.7% 1.3 1.3
Fon Hizmet Birimi ve Operasyon 279 294 47.3% 49.0% 5.2 5.2
Mali ve idari Isler 225 228 46.2% 46.1% 3.2 3.1
Ic Denetim-Teftis 144 157 43.1% 40.1% 2.0 2.1
Insan Kaynaklan 28 27 75.0% 81.5% 1.5 1.4
Bilgi islem 50 56 16.0% 14.3% 1.6 1.6
Diger 256 236 39.1% 40.3% 4.6 3.9
Toplam 2,036 2,112 38.1% 38.0% 27.5 27.1

Kaynak: TSPB

Calisan sayisi siralamasinda 60 ve Uzeri ¢a-
lisana sahip olan ilk 5 kurumun (Is, Azmiut,
Istanbul, Neo, Ak Portfdy) calisan sayisi
toplam portfoy yonetim sirketlerindeki gali-
san sayisinin %?22’sini olusturmaktadir. Di-
der taraftan calisan sayisi 10 veya 10’dan
daha az olan 23 kurum bulunmaktadir.

Portféy yonetim sirketlerinde calisanlarin
departmanlara gére dadilimi Tablo 12'de
verilmistir. 2026 yilinin Mart sonu itibariyla
sektérde toplam 2.112 kisi istihdam edil-
mektedir. Calisanlarin yaklasik dortte biri
(%25,7) portfoéy yonetimi departmaninda
gdrev yapmakta olup, bu birimlerde toplam
543 kisi calismaktadir. Kurum basina orta-
lama portfdy yoneticisi sayisi 8 kisidir. Bu-
nunla birlikte faaliyetleri sinirlandiriimis
bazi kurumlarda (gayrimenkul ve girisim
sermayesi portfdy yénetim sirketleri) genel
mudurler portféy yonetimi faaliyetlerini de
Ustlenmektedir.

Arastirma departmani bulunan sirket sayisi
yuksek seviyesini korumakta olup, bu de-
partmanlarda ortalama calisan sayisi yak-
lasik 1 ila 2 kisi dizeyindedir. Mart 2026
itibariyla arastirma birimlerinde toplam 95
kisi gbrev yapmaktadir. Diger yandan 294
kisi ile fon hizmet birimi ve operasyon de-
partmani, portféy ydnetimi departmanin-
dan sonra en fazla calisan istihdam eden
yardimci birimlerden biri olmaya devam et-
mektedir.

Portfoy yonetim sirketlerinde calisanlarin
cinsiyet dagilimina bakildiginda kadin cali-
san oraninin %38 seviyesinde oldugu go-
rilmektedir. Bununla birlikte departmanlar
arasinda belirgin farkliliklar bulunmaktadir.
Kadin galisan orani insan kaynaklarinda
%381,5, yurtici satista %62,1 ve fon hizmet
birimi ve operasyonda %49,0 ile sektdr or-
talamasinin zerinde gergeklesmektedir.
Buna karsilik sektérel uzmanlhk dizeyi yuk-
sek pozisyonlarda portféy yonetimi depart-
maninda kadin galisan orani %?21,0,



arastirma departmaninda ise %30,5 sevi-
yesindedir. Bilgi islem departmani %14,3
ile kadin galisan oraninin en distk oldugu
birimdir.

Ust yénetim pozisyonlarinda da benzer bir
gorinim dikkat cekmektedir. Mart 2026

FINANSAL TABLOLAR

Birligimiz portfoy yonetim sirketlerinin fi-
nansal verilerini hem ilgili diizenleme uya-
rinca enflasyon dizeltmesi yapilmis, hem

D6énen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar (Kisa Vadeli)
Diger D6nen Varlklar

Duran Varhklar

Maddi Duran Varliklar

Finansal Yatinmlar (Uzun Vadeli)
Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

Kisa Vadeli YukumldlUkler

Uzun Vadeli Yakumlultkler
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Dlizeltmesi Farklari
Paylara iliskin Primler/iskontolar
Birikmis Diger Kapsamli Gelir/Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Kar/Zararlar

Net Donem Kari/Zarari

TOPLAM KAYNAKLAR

Kaynak: TSPB

Enflasyon dlzeltmesi yapilmamis kayitlara
gbre, 2026 yili Mart sonunda portfoy yo6-
netim sirketlerinin toplam varlklarn 2025
sonuna goére %13 artisla 77 milyar TL'yi
asmistir.Varliklarin 8nemli bélimadndn kisa
vadeli varliklarda degerlendirdigi anlasil-
maktadir. Enflasyon muhasebesi uygulan-
mamis verilere gore kisa vadeli finansal
yatirnmlar 2025 sonuna kiyasla %23 artisla
Mart 2026 sonunda 47 milyar TL olmustur.

Enflasyon muhasebesi uygulamasiyla bir-
likte, parasal olmayan varlik ve

itibariyla sektérde gérev yapan 78 genel
mudirin yalnizca 11'i kadin olup, kadin ge-
nel midir orant %14,1 seviyesindedir. Bu
goérinim, sektdriin uzun vadeli surdirile-
bilirligi ve yetenek cesitliliginin artiriimasi
acisindan kadin istihdamini destekleyici uy-
gulamalarin 6nemini ortaya koymaktadir.

de enflasyon dlizeltmesi yapilmamis kayit-
lara gore derlemistir. Bu bélimde finansal
veriler her iki formatta da sunulacaktir.

58,852.8 67,369.7 66,740.6
11,800.0 10,415.0  12,666.4
38,525.2 47,259.2  45,123.2
8,527.6  9,695.4 8,951.0
9,076.7 9,197.2 10,081.0
592.4 687.4 1,040.5
283.4 289.7 339.0
8,200.8  8,220.1 8,701.5
67,929.5 76,566.9 76,821.6
7,090.1 8,570.2 7,882.7
4,061.5 3,668.0 3,776.5
56,777.9 64,328.8 65,162.3
4,769.2  5,676.2 5,839.2
429.4 576.5  11,033.4
301.5 247.6 548.3
232.5 297.1 14.2
3,253.5 6,347.7 6,068.2
16,301.8 39,675.2  35,771.5
31,490.2 11,508.5 5,887.6
67,929.5 76,566.9 76,821.6

yukimldltklere enflasyon dizeltmesi uy-
gulanmakta, adirlikla duran varliklar al-
tinda izlenen maddi duran varlklar ve
uzun vadeli finansal yatinmlar kalemi etki-
lenmektedir. Enflasyon dizeltmesinin et-
kisi 6zkaynaklar altinda sermaye dlzelt-
mesi farklari kaleminde izlenmektedir. Pa-
rasal varliklarin parasal borglardan buyilk
oldugu durumda, net parasal kayip ortaya
cikmaktadir. Portfoy ydnetim sirketlerinde
enflasyon dlizeltmesi yapilmasi karlihgi
districlt yonde etki etmektedir.



Esas Faaliyet Gelirleri

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

Bu bdlimde sunulan portféy yénetim sir-
ketlerinin detayh gelirleri, enflasyon du-
zeltmesi yapilmamis kayitlara gére derlen-
mistir. 2025 yili Mart ayi sonu ile kiyaslan-
didinda sirketlerin portfoy yénetim gelirleri
enflasyon muhasebesi uygulanmamis

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

Yatirim Fonlan

2026 yilinin ilk tGg ayinda yatinnm fonlarinin
ortalama portfoy buyukliga 6nceki yilin
ayni dénemine gore %75 artisla ivme-
lenme sergilemistir. Karsilastinlan doé-
nemde yatinrm fonu ydnetiminden elde
edilen gelirler de bu bliyimeye paralel ola-
rak %74 artisla 11,3 milyar TL olmustur.
Alt kinmlara bakildiginda en hizli biyime
portfoyl %222 artan borsa yatinm fonu
gelirlerinde meydana gelmistir. Serbest
fonlardan elde edilen gelirler ise %111 ar-
tisla portféy yonetim gelirlerinin %43’Gn0

verilere gbre %73 artisla 12 milyar TL ol-
mustur.

Toplam gelirdeki ylkseliste portféy blytk-
liklerindeki biylimeye paralel olarak hem
menkul kiymet hem de serbest fonlardan
elde edilen y6netim komisyonlarindaki ar-
tisin etkisi gérilmektedir. 2026 Mart sonu
itibariyla 2026 Mart itibariyle yonetilen
portféyin %30'unu olusturan menkul kiy-
met yatirim fonlarinin portfoy yénetim sir-
ketleri gelirlerindeki pay! %39’unu olustu-
rurken, yonetilen portféyin %59’unu olus-
turan serbest yatirrm fonlarinin yonetimi
ise sektor gelirinin %43’GnG olusturmakta-
dir.

6,913.2 12,000.9 73.6%
6,832.7 11,860.5 73.6%
268.3 457.9 70.6%
6,560.8 11,397.7 73.7%
3,217.7 4,669.8 45.1%
299.1 370.9 24.0%
522.3 959.2 83.6%
61.3 197.7 222.5%
2,460.3 5,200.1 111.4%
3.6 4.9 34.2%
80.5 140.4 74.4%
43.6 48.6 11.3%
36.8 91.8 149.3%
14.4 8.6 -40.8%
4.5 5.2 17.0%
6,932.1 12,014.7 73.3%

olusturmustur. Menkul kiymet yatirnrm fon-
lar1 gelirleri ise %45 artis géstermis, top-
lam yonetim gelirlerinin %39’unu olustur-
mustur.

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



Emeklilik Yatirim Fonlari

Emeklilik yatinm fonlarinin portféy bluyik-
[Ggau 2,3 trilyon TL ile yatirim fonlar port-
foy blyuklaginin %18‘ine karsilik gelse
de portfoy ydnetim sirketlerinin emeklilik
yatinm fonlarindan elde ettigi gelirler bu
fonlardan elde edilen gelirlerin %4'G ka-
dardir. Yilin ilk ¢ ayinda bu fonlarin orta-
lama portfoy bluyUkligu bir onceki yilin
ayni dénemine kiyasla %82 artarken bu
fonlarin yénetiminden elde edilen gelirler
%71 artarak 458 milyon TL olmustur.
Emeklilik fonlarindan portfoy yonetim sir-
ketlerinin elde ettigi komisyon orani
%0,08 olarak hesaplanmistir.

Yatirim Fonu 0.51%
Emeklilik Yatirrm Fonu 0.08%
Bireysel Portféy Yonetimi 0.05%
Yatirim Ortakhgi 0.99%
Toplam 0.37%

Kaynak: TSPB
*Yilliklandirilmis

Bireysel Portfoy Yonetimi

2026 yilinin ilk Gg ayinda bireysel portféy
yonetimi hizmeti sunulan hesaplarin

Gelir Tablosu

Neredeyse tamaminin portfdy yonetimi
komisyon gelirinin olusturdugu 12 milyar
TL'ye ulasan esas faaliyet gelirlerinin yani
sira kurum portféyldnden elde edilen gelir-
lerin de dahil edildigi portfoy yonetim sir-
ketlerinin brit kar (enflasyon muhasebesi
uygulanmamis verilere goére) 2026 vyil
Mart ayl sonunda 6nceki yilin ayni déne-
mine kiyasla %93 oraninda artarak 13,7
milyar TL'ye yukselmistir.

2026 yili Mart ayi sonu itibariyle genel y6-
netim giderleri édnceki yilin ayni dénemine
kiyasla %85 artisla 5,5 milyar TL'yi

ortalama buyUklugu 6nceki yilin ayni do-
nemine gore %80 artisla 1,7 trilyon TL'ye
ulasirken, bireysel portfoy yonetiminden
elde edilen gelir 6nceki yilin ayni donemine
kiyasla %74 artisla 140 milyon TL olmus-
tur.

Yatirim Ortakliklari

Yatinm ortakhdi portfoyl yodnetiminden
elde edilen gelir 2026 yilinin ilk g ayinda
%34 artarak 5 milyon TL olmustur. Bu d6-
nemde yatirm ortakhdi yoneten portfoy
yonetim sirketlerinde yillik ortalama ko-
misyon orani %0,99 olarak hesaplanmak-
tadir.

Diger Gelirler

Yukarida adi gegen faaliyetlere gbre grup-
landirilmis gelir tutarlarina ek olarak Birli-
gimiz s6z konusu déneme ait yatirrm da-
nismanligi ve fon pazarlama satis ve ara-
cihk gelirleri verisini toplamaktadir. Topla-
nan verilere gére 5 kurumun yatirrm da-
nismanlidi gelirleri %41 kicllme gostere-
rek 9 milyon TL'ye azalmistir.

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

gecmistir. Bu giderlerin %46'sinin perso-
nel giderleri olusturmaktadir. Personel gi-
derlerini ortalama personel sayisina bdle-
rek, bir ¢alisanin aylik ortalama maliyetini
bulmak mumkindar. 2026 yili Mart ayi
sonu itibariyle bu tutar dnceki yilin ayni
ddénemine gbre %33 olan ortalama enflas-
yonun dzerinde, %49 oraninda artarak
440 bin TL olmustur.



Satis Gelirleri (net)

Satislarin Maliyeti (-)

BRUT KAR/ZARAR

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri (-)
Personel Giderleri

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)

Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri (-)

FAALIYET Ki\RI/ ZARARI

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

Yatinnm Faaliyetlerinden Giderler

FINANSMAN GIDERI ONCESIi FAALIYET KARI/ZARARI

Finansman Gelirleri
Finansman Giderleri (-)

SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Z

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

Bazi kurumlar tahakkuk ettikleri perfor-
mans primlerini diger faaliyet gelirlerinde
muhasebelestirmektedir. 2026 yili Mart ayi
sonu itibariyle bu kalem enflasyon muha-
sebesi uygulanmamis verilere gére dnceki
yilin ayni dénemine kiyasla %21 azalmis-
tir. Diger faaliyet giderleri ise ayni do-
nemde %31 artisla 560 milyon TL olmus-
tur.

Sirketlerin kurum portféoyine yaptigi ahm
satim islemlerinden elde ettikleri gelirler fi-
nansal yatirnmlarina yoénelik reeskont ge-
lirlerini yatirnm faaliyetlerin gelir/giderleri
ile finansman gelir/giderleri kalemlerinde
izlemektedir. Finansman faaliyetlerinden
net gelirler 2026 yili Mart ayi sonu itiba-
riyle 1,6 milyar TL olurken, net yatirm fa-
aliyetlerinden gelir ise 3,1 milyar TL olarak
gerceklesmistir. S6z konusu net yatirim

10,809.1  28,414.5 162.9%
-3,721.7 -14,757.4 296.5%
7,087.4 13,657.1 92.7%
-156.9 -225.1 43.4%
-2,839.3  -5,532.1 94.8%
-1,551.8  -2,566.4 65.4%
-0.6 -0.5 -16.0%
2,769.0 2,185.9 -21.1%
-818.0 -560.4 -31.5%
6,041.6 9,524.8 57.7%
636.1 3,432.2 439.6%
-89.9 -340.1 278.1%
6,587.7 12,615.1 91.5%
1,670.7 2,968.5 77.7%
-927.2  -1,370.4 47.8%
7,331.3 14,213.1 93.9%
-1,789.3  -3,118.9 74.3%
114.3 414.3 262.4%
5,656.3 11,508.5 103.5%

faaliyetleri gelirinin yaklasik %53l tek bir
sirket (Tera Portfoy) tarafindan elde edil-
mistir.

Enflasyon muhasebesi uygulamasi, port-
foy sektoriinde karlihgr disartct yonde
etki etmektedir. Enflasyon dlizeltmesi ya-
pilmis finansal tablolar incelendiginde,
2026 yilini Mart ayinda toplam gelirlerdeki
(brit kar) artis enflasyon muhasebesi uy-
gulanmamis verilerde %93 iken, enflasyon
muhasebesi uygulandidinda %42'ye in-
mektedir.

2026 yili Mart ayi sonu itibariyle parasal
dederleri elde bulundurmaktan kaynakla-
nan enflasyon kaybini gdsteren net parasal
pozisyon kayiplari 6 milyar TL dizeyinde
gergeklesmistir.



Satis Gelirleri (net)

Satislarin Maliyeti (-)

BRUT KAR/ZARAR

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

Diger Faaliyet Giderleri (-)
FAALIYET KARI/ZARARI

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

FINANSMAN GIDERI ONCESIi FAALIYET KARI/ZARARI

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

SURDURULEN FAALIYETLERDEN VERGI ONCESI K/Z

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

2026 yih Mart ayi sonu itibariyle enflasyon
dizeltmesi yapilmamis verilere gére, net kar
onceki yilin ayni dénemine gore %93 ylkse-
lerek 13,7 milyar TL olmustur.

2026 yilinin ilk ceyredi itibariyle 57 kurum
toplamda 11,5 milyar TL kar ederken, zarar
eden 14 kurumun toplam zararn 263 milyon
TL olmustur. En ¢ok kar eden kurum olan ve
yuklli yatinm faaliyeti geliri elde eden Tera
Portfoy sektdr karinin %27’sini olusturmus-
tur. Ardindan gelen Ak, Garanti, Is ve Yapi

14,350.5 27,480.5 91.5%
-4,655.6 -13,718.3 194.7%
9,694.9 13,762.2  42.0%
-302.1 -228.8 -24.3%
-4,260.4 -5,399.5 26.7%
-0.8 -0.5 -37.3%
1,652.2 2,325.7 40.8%
-1,022.1 -882.2 -13.7%
6,204.0 9,613.7 55.0%
3,095.8 3,453.9 11.6%
-495.1 -461.6 -6.8%
8,803.4 12,603.9 43.2%
1,611.8 2,139.0 32.7%
-458.7 -359.9 -21.5%
-4,196.3 -5,950.6 41.8%
5,760.2 8,432.4 46.4%
-2,458.2 -3,203.0 30.3%
452.7 658.1 45.4%
3,754.6 5,887.6 56.8%
Kredi Portfoy sektoriin toplam karinin

%?30’unu olusturmustur. Enflasyon dizelt-
mesi yapilmis verilere gore ise kar eden ku-
rum sayisi 37'e gerilerken, zarar eden kurum
sayisi kar eden kurum sayisinin lzerine, 41'e
ctkmaktadir.

Kurum Sayisi 66 78 66 78
Kar Eden Kurum 48 57 32 37
Zarar Eden Kurum 18 14 34 41

Net Kar 5,656 11,508 3,755 5,887
Toplam Kar (milyon TL) 6,072 11,771 5,531 7,116
Toplam Zarar (mn. TL) -416 -263 -1,576 -1,228

Net Kar/Briit Kar %75.5 %84.3 %37.0 %52.9

Ozsermaye Karhihk* %79.8 %77.2 - -

Kaynak: TSPB
* Yilliklandiriimig
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Borclanmaya Dayali Kitle Fonlamasinin

Kuresel Gorunumu

Finansal teknolojilerin gelismesi,
dijitallesmenin hiz kazanmasi ve ¢evrim
ici platformlarin giderek yayginlasmasi,
finansal hizmetlerin sunulus bigimini
farklilagtirmistir. Bu doénisim,
finansmana erisimi kolaylastiran ve
yatirnm sureglerini dijital ortama tasiyan
alternatif finansman modellerinin
gelisimine ortam hazirlamistir.

Ozellikle 2008 yilinda gerceklesen kiiresel
finansal kriz sonrasinda bankacilik
sektdrliinde risk istahinin azalmasi ve
dizenleyici gergcevenin sikilasmasi, kredi
arzinda daralmaya yol agmistir. Bu durum
bireyler ve isletmeleri farkh fon kaynaklari
aramaya tesvik etmis, hizla blaylyen kitle
fonlamasi ise gittikge yayginlasmaya
baslamistir.

Kitle fonlamasinin gesitlerinden biri olan
borglanmaya dayali kitle fonlamasi ise fon
talep edenler ile yatinmcilan dijital
platformlar araciligiyla bir araya getirerek
geleneksel fonlanma ybntemlerini
tamamlayan yenilikgi bir finansman yapisi
sunmus ve zamanla bu piyasanin énemli
unsurlarindan biri haline gelmistir.

Z. Ecem Baski

Borglanmaya dayali kitle fonlamasi
modeli, daha cok kliclik ve orta 6lcekli
isletmelerin  (KOBI), girisimcilerin ve
bireylerin kaynaga erisimini
kolaylastirirken, yatinmcilara da farkli
yatirim segenedi sunmaktadir.

Bu makale, kitle fonlamasinin tarihsel
gelisimi ile borglanmaya dayal kitle
fonlamasinin kavramsal cergevesini
incelemekte, bu yapinin taraflarini, isleyis
asamalarini, fonlanma amacina goére
ayrilan tdrlerini ve farkh modelleri ele
almaktadir.

Devaminda, borglanmaya dayali kitle
fonlamasinin  kliresel Olgekte ulastidi
pazar blyUkliglu ve blyime dinamikleri
degerlendirilmekte, = Amerika  Birlesik
Devletleri, Avrupa Birligi, Birlesik Krallik
ve Turkiye'deki dlzenleyici yaklasimlar
karsilastirmali olarak analiz edilmektedir.
Ayrica, farkli pazarlarda ©6ne c¢ikan
platformlar, basarili uygulama 0&rnekleri
ve vyatinmc koruma mekanizmalar
aciklanacaktir.

I. BORGCLANMAYA DAYALI KITLE FONLAMASINA

GENEL BAKIS

Borglanmaya dayah kitle fonlamasi,
finansman talep eden birey veya
kurumlarin ihtiyag duyduklari fonu c¢ok
sayida yatirrmcidan belirlenen vade icinde
ve faiz karsihdinda borglanarak elde
etmelerine  olanak sadglayan dijital
platform temelli bir finansman
yéntemidir. Yatirimcilar, yatirrmlari
karsiiginda ortaklik hakkl kazanmak

TURKIiYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi

yerine, belirlenen vade sonunda
anaparalarini faiz veya 6énceden belirlenen
getiri ile birlikte tahsil etmeyi
beklemektedir. Ingilizce literatiirde bu
fonlama ydntemi “lending-based”, “loan-
based crowdfunding”, "debt
crowdfunding" ya da “‘peer-to-peer (P2P)
lending” olarak adlandiriilmaktadir.
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1. Borclanmaya Dayali Kitle Fonlamasinin Tarihsel Gelisimi

Tarihte kitle fonlamasi birgok farkl amaca
hizmet etmistir. Ornedin, 17. ylzyilin
sonlari  ve 18. yilzyilin baslarinda
Ingiltere’de  yazarlar ve yayincllar,
kitaplari basilmadan ©6nce o6n talebe
sunarak okuyucu ilgisini test etmis ve
toplanan talebe gdére de yayin karar
vermistir. 1694 yilinda kurulan Bank of
England'in  kurulus sermayesi icin
belirlenen  £1,2 milyon tutarindaki
hedefin, toplumun farkli kesimlerinden
1.268 kisinin katilimiyla yalnizca 11
ginde karsilanmasi, o6zkaynaga dayall
kitle fonlamanin tarihsel 6nclllerinden biri
olarak degerlendiriimektedir. Bir baska
erken kitle fonlama ornedi ise, 1885
yiinda ABD’de  Ozgirlik  Aniti'nin
kaidesinin ingsaati icin Joseph Pulitzer'in
gazetesi aracilidiyla yaruttlen kampanya
kapsaminda 160.000 badiscidan fon
toplanmasidir. Bu kampanya,
glnumuzdeki badis temelli kitle
fonlamanin ilk 6rneklerinden biri olarak
kabul edilmektedir. Internet
teknolojilerinin gelismesiyle birlikte dijital
platformlara tasinan kitle fonlamasi, daha
genis yatirimci kitlelerine erisim saglamis
ve fon arayanlar tarafindan daha fazla
tercih edilir hale gelmistir.

Kitle fonlamasinin internet bazli ilk
uygulamalari ise mizik ve sanat
dinyasinda yayginlasmistir. Bircok farkh
muizik grubu bu yoéntemle albim ve

turnelerini  fonlamistir. 2001 vyilinda
ortaya cikan ArtistShare fikri, 2003 yilinda
faaliyete gecerek hayranlarin sanatgilan
finanse edebilmesine olanak saglayan ilk
gevrim igi kitle fonlamasi platformlarindan
birii olmus ve kitle fonlamasinin
gelisiminde 6nemli bir rol edinmistir.

ilerleyen yillarda Indiegogo, Kickstarter
ve Gofundme gibi platformlar ise kiiresel
Olcekte bilinirlik kazanmistir. Badis ve
odul  temelli  modellerle  gelismeye
baslayan finansman saglamaya yonelik
modelleri, 2005 yilinda Birlesik Krallik'ta
kurulan Zopa ve 2006 yilinda Amerika
Birlesik Devletleri'nde kurulan Prosper
gibi borclanmaya dayal finansman
platformlari izlemistir. Bunun yani sira
2007 yilinda Avustralya'da kurulan
Australian Small Scale Offerings Board
(ASSOB) platformu ile ise paya dayal
kitle fonlamasi uygulamalari ortaya
citkmistir.  Borglanmaya dayal  kitle
fonlama platformlarinin diazenleyici
cerceve kapsamina alinmasi ise 6zellikle
2010'lu yillara dayanmaktadir. 2010
yilinda faaliyete baslayan Funding Circle,
P2P ' /Marketplace Lending 2 modeli
kapsaminda yatirmcilar ile finansman
arayan KOBI'leri bir araya getirerek
faaliyet gbstermis ve zamanla ve kiresel
Olcekte en bilinen borglanmaya dayall
alternatif finansman platformlarindan biri
héline gelmistir.

2. Borglanmaya Dayali Kitle Fonlamasinin Isleyisi, Avantajlari ve Riskleri

Borglanmaya dayal kitle fonlamasinin
isleyisinin anlasilabilmesi igin &ncelikle
sistemde yer alan temel taraflarin ve bu

1 P2P Lending: bireysel veya kurumsal
yatirimcilarin gevrim igi platformlar araciliiyla
finansman ihtiyact  bulunan kisi veya
isletmelere dogrudan borg sadladigi modeli
ifade etmektedir.

taraflar arasindaki iliskinin incelenmesi
gerekmektedir. Borglanmaya dayali kitle
fonlamasi sisteminde platformlar, fon

2 Marketplace Lending: bireysel yatirimcilarin
yani sira kurumsal yatinmcilar ve diger
profesyonel fon sadlayicilarinin da platform
Gzerinden finansman sagdladigi daha genis bir
borglanma modelini ifade etmektedir.



talep edenler ve yatirmcilar olmak lzere
Ug temel taraf bulunmaktadir.

Platformlar; fon talep edenler ile
yatinmcillar arasinda  képrd  gorevi
Ustlenen kuruluglardir. Bu kapsamda
platformlar fon basvuru taleplerinin
dederlendirilmesi, risk dizeylerine gore
siniflandirlmasi,  dokimantasyon ve
operasyonel sirecglerin yuratilmesi ile
basarih  sekilde fonlanan projelerin
izlenmesinden sorumludur. Platformlar,
faaliyetleri kapsaminda ihtiyag duyduklari
teknik veya operasyonel hizmetler igin
Uclincl  taraf hizmet sadlayicilardan
destek alabilmektedir. Odeme kuruluslari,
kredi dedgerlendirme kuruluslari, sigorta
saglayicilar, teminat sadlayicillari veya
tahsilat kuruluslarn platformlarin destek
alabildigi kurumlardan bazilaridir.

Fonlama Siireci

Borglanmaya dayal kitle fonlamasinda
basvuru sahipleri, talep ettikleri fon
tutar, fon kullanim amaci, isletmenin
faaliyet alani, mali durumu, is plani, ekip
ve geri ddeme glicline iliskin temel
bilgileri platforma sunmaktadir.
Dederlendirme yapilirken basvuru
sahibinin tim belge ve bilgileri incelenir.

Fonlanmaya uygun bulunan projeler, bilgi
formu, fon kullanim yeri raporu,
finansallari vb. belgeler ve bilgiler ile
birlikte platformda fonlamaya aglilir.
Platformlarda vyatirnmcilara sunulan bu
projeler genellikle “kampanya” olarak
ifade edilmektedir. Ancak ulkelerin
diizenleyici yaklasimlari incelendiginde bu
yapi “proje”, “fonlama teklifi” veya “arz”
gibi  farkli  kavramlarla da ifade
edilebilmektedir.

Platform tarafindan tium dederlendirmeler
sonucunda ortaya cgikan kredi risk skoru
dikkate alinarak dederlendirilen proje
veya girisimler icin uygun vade ve faiz
orani belirlenir.

Kredi riski daha vylksek olan fon
taleplerinde, yatinmcilarin dstlendikleri
riski telafi etmek icin daha ylksek faiz
oranlari belirlenmektedir. Distk riskli fon
taleplerinde ise temerrit riski azaldigi igin
yatinmcilara sunulan faiz oranlan gérece
daha dustktar.

Borclanmaya dayali kitle fonlamasi
yatinmcilan ise faiz geliri elde etmeyi ve
yatirm portfoylerini gesitlendirmeyi
amaglayan gergek veya tizel kisilerden
olusabilmektedir. Yatinmcilar, risk ve
getiri beklentilerini dikkate alarak tercih
ettikleri kampanyalara yatirrm yapar.

Fonlama Sonrasi

Belirlenen ve 6nceden ilan edilen slre
sonunda kampanya fonlamaya
kapatilarak fonlama slreci sona erer.
Fonlama sirecinin tamamlanma sekli,
diazenleyici cerceveye goére farkhlik
gdsterebilmektedir. Bazi uygulamalarda
fon talep edilen toplam tutarin toplanmasi
sarti gerekirken, kismi fonlamaya izin
verilen (lkelerde belirlenen kosullarin
saglanmasi halinde hedeflenen tutarin
altinda kalinsa da fon talep eden tarafa
aktarilabilmektedir. Bu farkliliklar raporun
ilerleyen bélimiinde incelenecektir.

Fonlama kosullarini sadlayan
kampanyalarda, toplanan fon gerekli
operasyonel islemlerin tamamlanmasinin
ardindan fon talep edenlere aktarilir.
Anapara ve faiz ddemeleri belirlenen
6deme takvimine uygun olarak
yatinmcilara iletilir. Borglunun &deme
yukimliltklerini  yerine  getirmedigi
durumlarda platform, sozlesme ve ilgili
dizenlemeler cgergevesinde vyatirimcilar
adina veya yatinmcilarla koordinasyon
icinde tahsilat slrecini yuUrutebilmekte,
varsa anlasmali oldugu tahsilat
sirketlerini  devreye sokabilmektedir.
Platformun tahsilat slrecindeki roli ve
sorumlulugu, kullanilan is modeline ve



tabi olunan dizenleyici cerceveye goére
farkhlik gésterebilmektedir.

Avantajlar

Fon talep eden taraflar acisindan
dederlendirildiginde, basvuru silreglerinin
daha hizli tamamlanabilmesi, geleneksel
banka kredilerine kiyasla daha uygun
finansman kosullarina erisebilmesi, paya
dayali kitle fonlamasinin aksine sirket payi
verilmedigi igin ortaklik  yapisinin
korunmasi, sunulan Urin veya hizmetin
erken asamada test edilebilmesi, fon
saglayan yatinmcilarin ayni zamanda
potansiyel mausteri tabanini
olusturabilmesi ve bu sayede marka
bilinirliginin artirilarak erken dénem geri
bildirimlerin elde edilebilmesi,
borglanmaya dayali kitle fonlamasinin
sundudu avantajlardan bazilaridir.

Yatirimcilar ise borglanmaya dayali kitle
fonlamasi ile, portféyini
cesitlendirebilmekte ve geleneksel yatirim
araglarina kiyasla daha disik tutarlarla
ilgilendigi kampanyalara katihm
saglayabilmektedir.

Riskler

Borglanmaya dayali kitle fonlamasinin
hem fon talep eden taraf agisindan hem
de vyatinrmcr acisindan cgesitli riskleri
bulunmaktadir.

Fon talep eden taraflar acisindan,
sadglanan fonun belirlenen vade ve

kosullara uygun olarak geri 6denmesi
zorunluludu, isletmenin yeterli nakit akisi
olusturamamasi durumunda o6nemli bir
finansal baskl vyaratabilmektedir. Bu
model, sirketin bilangosunda borg olarak
godzikmesi sebebiyle gelecekteki
finansman kapasitesini
sinirlayabilmektedir. Bunun vyani sira,
fonlama sirecinin  basarisiz  olmasi
durumunda itibar riski olusabilmekte,
kampanya icin paylasilan bilgiler
nedeniyle rekabet agisindan riskler ortaya
cikabilmektedir. Ek olarak, cok sayida
yatinmcidan fon sadlanmasi, yatirimci
iliskilerinin  yonetilmesi ve dizenli
bilgilendirme yukumlultkleri igletmeler
Uzerinde ek operasyonel ylike sebep
olabilmektedir.

Yatirnmcr agisindan  en  dnemli  risk
unsurlarindan biri, borg alan tarafin aylik
geri o6deme yukdmliliklerini  yerine
getirememesi veya odemeleri
geciktirmesi sonucunda ortaya
cikabilecek temerrit riskidir. Bu durumda
yatirimci, anapara ve faiz 6demelerinin bir
kismini veya tamamini kaybetme riskiyle
karsi karsiya kalabilmektedir. Bir diger
6nemli risk ise, bircok piyasada ikincil
piyasalarin yeterince gelismemis olmasi
nedeniyle ortaya cikabilecek likidite
riskidir. Yatinmci, yatirrmindan erken cikis
yapmak istediginde uygun bir alic
bulamayabilir veya yatinrmi beklenen
getirinin altinda bir dederle elden
cikarmak durumunda kalabilir.

3. Borgclanmaya Dayali Kitle Fonlamasinin Tiirleri ve Temel Modelleri

Borglanmaya dayal kitle fonlamasinda,
Ulkelerin  dlzenleyici yaklagimlan ve
piyasa uygulamalar dogrultusunda farkli
siniflandirmalar yapilabilmektedir.
Bununla birlikte, fon kullanim amac ile
borglu ve alacakli arasindaki hukuki iligki
esas alinarak iki temel siniflandirmadan
s6z etmek mumkindur. Yatinmc ilgisi,

ekonomik kosullar ve fon talebinin niteligi
gibi unsurlar dogrultusunda platformlar,
benimsedikleri is modeli cergevesinde tek
bir kitle fonlama tliriine odaklanabilecegi
gibi birden fazla modeli de blinyesinde
barindirabilmektedir.



a) Fonun Kullanim Amacina Gore
Tiirler

Aktarilan fonun hangi ekonomik faaliyet
kapsaminda dederlendirilecegine gore
bakildiginda asadida aciklanan fonlama
tarleri siniflandirmasi yapilabilir:

KOBI ve Isletme Finansmani

Kliguk ve orta olgekli isletmelerin fon
ihtiyaglarini karsilamalarn igin, genellikle
faaliyet sermayesi veya isletme
sermayesi (maas, kira ve operasyonel
giderler vb.), stok finansmani,
makine/ekipman yatinmi ve kapasite
artirnmi gibi amacglarla borglanmasini ifade
eder. Isletmenin temel faaliyetlerinden
gelebilecek nakit akisgl borcun
O6denebilmesinde  esastir.  Dolayisiyla
yatinmci, yatinm karari alirken isletmenin
finansal performansi, is modeli, faaliyet
gosterdigi sektor ve yonetim kapasitesi
gibi unsurlan dederlendirmektedir. Bu
yontemde teminat yapisi daha sinirlidir ve
yatinmclr agisindan isletmenin  nakit
yaratma kapasitesi daha fazla 6nem
tasimaktadir.

Gayrimenkul ve Proje Bazl
Finansman

Insaat ve milk odakh vyeni insaat
projelerinin gelistirilmesi, satin alinmasi,
renovasyonu (yenileme) ya da kopri
finansmani (bridge loan) amaclariyla
kullanilan borglanmaya dayali finansman
modelidir. Fon talebinde  bulunan
kuruluslar codunlukla insaat sirketleri,
proje gelistiricileri, arsa sahipleri, yatirm

ortakliklari veya gayrimenkul
yatinmcilaridir. Borcun yatirimciya geri
odenebilirligi dogrudan projenin

basarisina baghdir. Bu sebeple yatirim
karari alinirken genel performans verileri
yerine finanse edilen proje plani,
lokasyonu, tasinmazin dederi, proje
gerceklestirme sireci ve beklenen nakit

akisi dikkate alinir. Borglanmaya dayali
kitle fonlamasi icerisinde énemli bir paya
sahip olan bu finansman tird, ipotek ve
benzeri teminat vyapilari nedeniyle
yatirnmci acgisindan daha gligli glivence
saglayabilen modellerden biridir.

Fatura / Ticari Alacak Finansmani

Vadesi cogunlukla kisa olan bu finansman
yontemi, isletmelerin henliz tahsil
edilmemis c¢ek, senet vb. ticari
alacaklarini  teminat godstererek fon
toplamasini ifade etmektedir. Likidite
ihtiyaci olan isletmeler bu model ile
alacaklarinin vadesi henliz gelmeden fona
kavusabilmektedir. Kisa vadeli olan bu
finansman modelinde risk, finansmana
konu edilen ticari alacagin niteligi,
alacagin tahsil edilebilirligi ve alacak
borglusunun  6deme  kapasitesi ile
iliskilidir.

b) Hukuki Yapiya Gore Temel
Modeller

Fonlamanin  hukuki vyapisi, fonlama
slirecinde taraflar arasindaki iliskinin nasil
kurulacagini ortaya koymaktadir. Kiresel
orneklere bakildiginda hukuki yapi,
platform sorumluluklari ve finansman
aracli agisindan iki ana borglanmaya dayal
kitle fonlamasi modeli 6ne c¢ikmaktadir.
Cambridge Centre for Alternative Finance
raporlarinda krediye dayali kitle fonlamasi
modelleri  (P2P/Marketplace Lending)
bashdi altinda ele alinmakta ve "Business
Lending" ile "Property Lending" gibi alt
kategorilere ayrnilmaktadir. Bunun yani
sira, borglanma araci ihracina dayali kitle
fonlamasi (debt-based securities) modeli
de borglanma temelli alternatif finans
modellerinden biri olarak ayr bir baslik
altinda siniflandinimaktadir.

Ilk model olan krediye dayali kitle
fonlamasinda (P2P/Marketplace Lending),
platform yatirimci ile fon talep eden tarafi



dogrudan bir araya getirir ve taraflar
arasinda borglu-alacaklh iliskisi kurulur.
Platformun kredi basvurularinin
dedgerlendirilmesi, risk analizi, risk
siniflandirmasi, fiyatlama, kredi sirecinin
ybnetimi ve geri 6deme silreglerinin
izlenmesi gibi sorumluluklari mevcuttur.

ihracina aracilik ettigi borglanma araci
ihracina dayali kitle fonlamasinda ise llke
dizenlemelerine bagl olarak tahvil, bono
veya benzeri borglanma araglar
kullanilabilmektedir. Bu yapida yatirimci
ile fon talep eden taraf arasindaki hukuki
iliski, kredi sd6zlesmesi yerine ihrag edilen

Platformun fona talep eden taraf ile

yatinrmci arasinda borclanma aracinin
Tablo 1: Temel Modellerin Karsilastirilmasi

borglanma aracina dayall olarak
kurulmaktadir.
Borclanma Araci Ihracina

Krediye Dayali Kitle Fonlamasi

Dayali Kitle Fonlamasi

Kriter
Temel yapi
Hukuki iliski

Finansman araci

Baslica kullanim alanlari

Teminat ve risk yapisi

Platformun rolii

II. KURESEL

Platform, fon talep eden taraf ile
yatinmcliyi bir araya getirerek kredi
verilmesine aracilik eder.

Yatirimci ile fon talep eden taraf
arasinda dodrudan borglu-alacakli
iliskisi kurulur.

Kredi s6zlesmesi

KOBI ve igletme finansmani
(Business Lending), gayrimenkul
ve proje finansmani (Property
Lending)

Geri 6deme kapasitesi, isletmenin
finansal durumu ve varsa teminat
yapisi 6nemlidir.

Kredi dederlendirme, risk analizi,
yatinmci esglestirme ve geri 6deme
sureglerinde aktif rol Ustlenir.

BORCLANMAYA

Platform, fon talep eden tarafin
borglanma araci ihrag ederek
yatinmcilardan fon saglamasina
aracilik eder.

iliski, ihrag edilen borclanma araci
Uzerinden kurulur.

Tahvil, bono veya diger borclanma
araglar

Sirketlerin borglanma araci ihraci
yoluyla finansman saglamasi

ihraccinin finansal durumu,
borglanma aracinin kosullari ve
ihragg riski 6nemlidir.

hrag siirecine, yatirmcl
bilgilendirmesine ve finansal aracin
sunumuna aracilik eder.

DAYALI KITLE

FONLAMASI PIYASASI DUZENLEMELERI

Borglanmaya dayali
faaliyetlerine iliskin

Ulkelerin finansal sistemlerinin gelismislik

fonlamasi mevzuatlarini
gergeve, bélimde
Amerika

sekillendirmektedir. Bu

kiresel olcekte ©ne c¢ikan
Birlesik

Devletleri, Birlesik

dizeyi, sermaye piyasalarinin olgunlugu
ve kurumsal yapilanmalarina bagli olarak
farklihk géstermektedir. Bazi Ulkelerde bu
faaliyetler mevcut finansal mevzuat
kapsaminda ydratilirken, bazi llkelerde
ise kitle fonlamasina 6zgl yeni
didzenleyici cerceveler ile tanimlanmistir.
Yetkili idari makamlar, platformlarin
yetkilendirilmesine iliskin esaslari,
faaliyet kosullarini, yatinmci ve fon talep
eden taraflarin hak ve yukumlaliklerini,
yatinmcr koruma mekanizmalarini ve
gbzetim sireglerini  belirleyerek Ulke

Krallik, Avrupa Birligi 6rnekleri Tlrkiye'nin
mevcut mevzuati gergevesinde
karsilastirmali olarak incelenmektedir.

1. Amerika Birlesik Devletleri

Amerika Birlesik Devletleri'nde menkul
kiymet ihracina dayali kitle fonlamasi,
2012 tarihli Jumpstart Our Business
Startups (JOBS) Act ile getirilen Section
4(a)(6) istisnasina dayanilarak kabul
edilen ve 2016 yilinda uygulanmaya
baslanan Regulation Crowdfunding (Reg
CF) kapsaminda dizenlenmektedir. Reg



CF, uygun sirketlerin pay ve borglanma
araci niteligindeki menkul kiymetleri
gevrim ici platformlar Uzerinden ihrag

ederek fon toplamasina imkan
saglamaktadir. Dlizenlemenin
uygulanmasindan sorumlu temel

dizenleyici kurum, ABD Menkul Kiymetler
ve Borsa Komisyonu'dur (SEC). Reg CF
kapsamindaki islemlerin SEC’e kayith bir
fonlama platformu veya aract kurum
aracihidiyla gercgeklestiriimesi
gerekmektedir. Ayrica, platform
statlsiinde faaliyet gosteren kuruluslarin
Financial Industry Regulatory
Authority’ye  (FINRA) lye olmalan
gerekmektedir.

Reg CF kapsaminda faaliyet gosteren
platformlar icin dizenlemede Birlesik
Krallik veya Turkiye'deki gibi belirli bir

asgari sermaye tutan
ongoérilmemektedir. Bununla birlikte,
platformlarin SEC'e kaydolmalari,

FINRA'nin ilgili kurallarina tabi olmalari ve
faaliyetlerini saghkh sekilde yuritebilecek
mali ve operasyonel vyeterlilige sahip
olmalar gerekmektedir.

Regulation Crowdfunding, klasik kredi
verme veya P2P lending faaliyetlerini
kapsamli bicimde diizenleyen bir cerceve
olmayip, uygun sirketlerin internet
Uzerinden menkul kiymet ihrag ederek fon

toplamasina yonelik bir istisna
mekanizmasidir. Bu nedenle ABD’de
borclanmaya dayali finansman
faaliyetlerinin tamami Reg CF kapsaminda
dederlendirilmemekte, kredi verme
niteligindeki faaliyetler faaliyet modeline
gore farkli federal ve eyalet

dizenlemelerine tabi olabilmektedir.

Yatinmcl korumasi bakimindan Reg CF
kapsaminda nitelikli olmayan
yatirrmcilarin 12 ayhk dénemde
gerceklestirebilecekleri toplam yatinm
tutar, yillik gelir ve net varliklarina goére
sinirlandirilmakta  ve 124.000 ABD
dolarini asamamaktadir. Nitelikli

yatinmcilar icin ise herhangi bir yatirim
limiti bulunmamaktadir. Ayrica
ihraggilarin  SEC’e  finansal durumlar,
faaliyetleri, sunulan menkul kiymetler,
fonlarin kullanim amaci ve yatirim riskleri
gibi belirli bilgileri sunmalari
gerekmektedir. Reg CF kapsamindaki
islemlerin ise SEC’e kayith bir araci kurum
veya platform Uzerinden
gerceklestiriimesi zorunludur. Bu
kuruluslarin ayrica FINRA (yesi olmasi
gerekmektedir. Ayrica Reg CF
kapsaminda satin alinan menkul
kiymetler, belirli istisnalar disinda, ilk
satin alma tarihinden itibaren bir yil
boyunca yeniden satilamamaktadir.

Reg CF disinda kalan platformlar,
faaliyetlerine gére SEC tarafindan
uygulanan Securities Act of 1933 ve
Securities Exchange Act of 1934,
Consumer Financial Protection Bureau
(CFPB) dlizenlemelerine ve eyalet bazli
kredi verme mevzuatina tabiidir.

2. Birlesik Krallhik

Birlesik Krallik, borclanmaya dayali kitle
fonlamasi ve P2P lending uygulamalarinin
gelisiminde 6ncu dlkelerden biridir. Hizla
bliyliyen sektér, Financial Conduct
Authority’nin (FCA) 2014 yilinda
yayimladigi Policy Statement PS14/4 ile
dizenleyici ve denetleyici cergeve
kapsamina alinmis ve s6z konusu kurallar
1 Nisan 2014 tarihinde vydrurlage
girmistir. Daha sonra 2019 vyilinda
yayimlanan PS19/14 ile yonetisim, kredi
riski degerlendirmesi, risk yo6netimi,
yatinmcilara sunulacak bilgiler, yatirimci
uygunluk dederlendirmesi, pazarlama
sinirlamalari ve platformlarin
faaliyetlerinin sona ermesi durumunda
uygulanacak planlara iliskin kurallar
guglendirilmistir. Birlesik Krallik'ta P2P
bor¢ verme platformlarinin, “bor¢ verme
ile ilgili elektronik sistem isletme” faaliyeti
kapsaminda FCA tarafindan
yetkilendirilmis olmalari gerekmektedir.



FCA dizenlemeleri kapsaminda
platformlarin yeterli yénetisim yapisina,
etkin sistem ve kontrollere, kredi ve risk
yOnetimi slireglerine sahip olmalari;
yatirimcilara agik ve yeterli bilgi sunmalari
ve platformun faaliyetlerini sona
erdirmesi halinde mevcut P2P
s6zlesmelerinin  yonetiminin  devamini
saglayacak faaliyetlerin dizenli sekilde
sona erdirilmesine yodnelik planlar
olusturmalar gerekmektedir. 2019
dizenlemeleri ayrica, yatirm tavsiyesi
verilmeyen durumlarda yatinmcinin P2P
yatinmlarinin niteligi ve risklerine iliskin
bilgi ve deneyiminin dederlendiriimesini
6ngobren uygunluk dederlendirmesi
yukimlaluguna getirmistir.

Platformlara iliskin mali yeterlilik sartlari
FCA EI Kitabi'nin IPRU-INV 12 bdliminde
dizenlenmektedir. Buna gobre
platformlarin finansal kaynak gerekliligi,
50.000 sterlin ile platform aracihidiyla
kullandirilan ve heniz geri édenmemis
toplam kredi bakiyesi lizerinden kademeli
olarak hesaplanan tutardan vylksek
olanidir. Hesaplamada toplam kredi
bakiyesinin ilk 50 milyon sterlinlik kismi
icin %0,20, sonraki 200 milyon sterlinlik
kismi icin %.0,15, sonraki 250 milyon
sterlinlik kismi igin %0,10 ve 500 milyon
sterlinin tGzerindeki kisim igin %0,05 orani
uygulanmaktadir. Dolayisiyla
dizenlemede sabit bir GUst sinir
bulunmamakta ve platformun faaliyet
hacmi arttikga finansal kaynak
yUkUmlultiga de artabilmektedir.

Yatirnmcr  korumasi bakimindan P2P
yatirimlar FCA tarafindan yuksek riskli ve
sinirh kitleye sunulabilen yatirim Grinleri
arasinda dederlendirilmektedir. Mevcut
kurallar uyarinca dogrudan pazarlama
yapilabilmesi icin perakende yatirrmcinin
ylksek gelirli, nitelikli veya “sinirli

yatirnmcr” gibi belirli yatirimci
kategorilerinden birine girmesi
gerekmektedir. Sinirh yatirimci

statisindeki  yatirmcilar, 12 aylik
déonemde net varliklarinin %10’undan

fazlasini bu kapsamdaki ylksek riskli
yatinmlara yénlendirmeyeceklerine iliskin
beyanda bulunmaktadir. Ayrica yatirm
tavsiyesi almayan yatinmcilar bakimindan
uygunluk  dederlendirmesi  yapilmasi,
risklerin acik sekilde belirtiimesi ve
likidite, temerrit ve platformun
basarisizhgi gibi risklerin yatirmciya
aciklanmasi gerekmektedir. FCA ayrica
P2P yatinmlarinin  Financial Services

Compensation Scheme (FSCS)
kapsaminda yatinm performansi
bakimindan korunmadigini acikga

vurgulamaktadir.

Birlesik Krallik'ta P2P borg verme piyasasi
tarihsel olarak 6zellikle KOBI ve isletme
finansmani ile gayrimenkul
finansmaninda énemli gelisme gdstermis
olmakla birlikte, son vyillarda sektér
yapisinda belirgin bir doénisim ve
yogunlasma yasanmistir. Ornegin
sektérin 6ncl kuruluslarindan Funding
Circle, bireysel yatinmcilarin yeni P2P
yatinmi yapabildigi platformunu 2022
yilinda kalici olarak kapatarak finansman
modelinde kurumsal fonlama
kaynaklarina agirlik vermistir. Bu nedenle
giinimizde KOBI finansmaninin P2P
piyasasindaki konumuna iliskin kesin bir
ifade kullanmak vyerine, KOBI ve
gayrimenkul finansmaninin Birlesik Krallik
P2P piyasasinin tarihsel olarak éne c¢ikan
kullanim alanlari arasinda yer aldigi ifade
edilebilir.

Birlesik  Krallik'ta  alternatif finans
yatirmlarinin tesvik edilmesine ydnelik
6nemli mekanizmalardan biri Yenilikgi
Finans Bireysel Tasarruf Hesabi
(Innovative Finance Individual Savings
Account - IFISA)'dir. IFISA, uygun
yatinmlardan elde edilen faiz, gelir ve
sermaye kazanglarinin Bireysel Tasarruf
Hesabi (ISA) sistemi igerisinde vergiden
muaf tutulmasina imkan saglayan vergi
avantajl bir yatirrm hesabidir. 2026/2027
vergi yilinda tim ISA tirleri icin gecerli
toplam vyilhik katki limiti 20.000 sterlin
olup, yatinmci bu limiti Nakit ISA, Hisse



Senedi ve Pay ISA’si ve IFISA gibi farkl
ISA tirleri arasinda paylastirabilmektedir.

IFISA kapsaminda P2P krediler, kitle
fonlamasina dayali borglanma araglari,
belirli alternatif finans dizenlemeleri ve
bazi daha az likit yatirnmlar
tutulabilmektedir. Ayrica 6 Nisan
2026’dan itibaren belirli Birlesik Krallik
kripto varliklarina dayal borsa islem
goren senetleri (cETN) de IFISA
kapsaminda tutulabilen yatinmlar arasina
dahil edilmistir. Bununla birlikte, bir
yatinmin  IFISA icerisinde tutulmasi
yatinnmin kredi, likidite veya temerrit
riskini ortadan kaldirmamakta; FCA da
IFISA'nin P2P yatinmina herhangi bir
sermaye garantisi saglamadigini 6zellikle
belirtmektedir.

3. Avrupa Birligi

Avrupa Birligi'nde borglanmaya dayal
kitle fonlamasi faaliyetleri igin ortak bir
cerceve olusturulabilmesi icin 2020
yiinda European Crowdfunding Service
Providers Regulation (ECSPR) -
(Regulation (EU) 2020/1503)
dizenlemesi yayinlanmistir. Tazdk 10
Kasim 2021 tarihinde uygulanmaya
baglanmis, gecis dénemi sonrasinda 10
Kasim 2023 itibariyla kapsam dahilindeki
platformlarin ECSPR kapsaminda
yetkilendirilmis olmasi  zorunlu hale
gelmistir. Her Ulke bu dizenlemenin
uygulanmasi konusunda kendi vyetkili
otoritesini belirlemektedir ve
koordinasyon gibi destekleyici
faaliyetlerden European Securities and
Markets Authority (ESMA) sorumludur.
Kitle fonlamasi hizmet saglayicilarinin
faaliyet go6sterebilmesi igin ilgili Uye
devletin ulusal yetkili otoritesinden yetki
almasi gerekmektedir. Yetkilendirilen
sadlayicilar, duzenlemede  6ngorilen
kosullar altinda diger Uye devletlerde
ayrica bir ulusal lisans almaksizin sinir
Otesi hizmet sunabilmektedir.

Platformlarin 25.000 Euro veya 6nceki yil
sabit genel giderlerinin dértte birinden
yiksek olan tutarda ihtiyati glivence
bulundurmalan gerekmektedir. ECSPR
kapsaminda platformlarin yalnizca
borclanmaya dayal kitle fonlamasi degil,
yatinm temelli kitle fonlamasi hizmetleri
de dizenlenmektedir. Krediye dayali kitle
fonlamasi kapsaminda yatinmcilarin kredi
taleplerine dayali projelere fon saglamasi
mumkinken, yatinrm temelli modelde
devredilebilir menkul kiymetlerin ihraci
yoluyla yatinm yapilabilmektedir.

Yatirrmcr korumasi bakimindan ECSPR;
yatinmcilarin  bilgilendirilmesi, risklerin
aciklanmasi, cikar catismalarinin
yOnetilmesi, sikayetlerin ele alinmasi,
proje sahiplerinin secimine iliskin politika
ve prosedurlerin olusturulmasi ve bireysel
yatirrmcilar igin bilgi ve deneyime dayal
uygunluk degerlendirmesi gibi
mekanizmalar 6ngérmektedir. Bunun
yaninda, ECSPR kapsaminda her bir
fonlama teklifi icin proje sahipleri
tarafindan yatirrmcilara sunulmak Uzere
standartlastiriimis bir bilgi formu
hazirlanmasi zorunludur. S6z konusu
formda proje sahibi, fon toplama amaci,
yatirrmin  riskleri, yatirmci  haklari,
Ucretler ve temerrit durumunda ortaya
cikabilecek sonuclar gibi temel bilgilere
yer verilmektedir. Ayrica ECSPR
kapsaminda yatinnmcilar nitelikli yatirnmci
ve nitelikli olmayan yatinmc olarak
siniflandiriilmaktadir.  Nitelikli olmayan
yatirnmcilar bakimindan uygunluk
dederlendirmesi yapilmasi, risk
uyarilarinin sunulmasi ve belirli tutarlarin
Uzerindeki yatinmlarda yatinm kararinin
yeniden teyit edilmesine yoénelik ek
koruma mekanizmalari uygulanmaktadir.
Ayrica nitelikli olmayan yatirnmcilara
yatinm kararlarindan vazgegebilmeleri
amaciyla dort takvim glnlik bir dlisiinme
slresi taninmaktadir.



ABD’deki Regulation Crowdfunding
dizenlemesine kiyasla AB dizenlemesi,
borglanmaya dayah kitle fonlamasi
faaliyetleri igin daha butdncidl bir
dizenleme icermektedir. Avrupa
Birligi'nin  yapisi geredgi “pasaport”
mekanizmasi araciligiyla platformlarin tek
lisans ile AB genelinde sinir otesi
faaliyette bulunmasina imkan
taninmaktadir. Ayrica, platformlarin risk
yobnetimi, ic kontrol, operasyonel
sureklilik ~ ve yatinmcr  varliklarinin
korunmasi konularinda dlzenlemeleri
bulunmasi zorunludur. Bunun yaninda,
yatinmcilara alici ve saticinin bulustugu
ilan panosu modeliyle sinirli ikincil piyasa
imkani sunulmaktadir. Ancak platformlar
acisindan ikincil piyasa olusturulmasi
zorunlu olmamakla birlikte, isteyen
platformlar yatirmcilarin alim ve satim
ilgilerini  karsilastirabilecekleri bir ilan
panosu sunabilmektedir.

4. Tirkiye

Tlrkiye’de kitle fonlamasina iligkin
dlizenleyici cerceve zaman igerisinde
cesitli degisikliklerden gecmistir. 2019
yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
tarafindan vyalnizca paya dayal Kkitle
fonlamasini dizenleyen III-35/A.1 sayili
Teblig ylrarlidge girmis, 2020 vyilinda
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 35/A
maddesinde yapilan degisiklikle
borglanmaya dayal kitle fonlamasina da
yasal dayanak olusturulmustur. Bu
gelismelerin ardindan, 27 Ekim 2021
tarihli ve 31641 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan ITI-35/A.2  sayil Kitle
Fonlamasi Tebligi ile paya ve borclanmaya
dayal kitle fonlamasi tek bir diizenleme
altinda birlestirilmis ve mevcut
dizenleyici gergevenin temeli
olusturulmustur. Teblig sonrasinda da
kapsam ve uygulama esaslarina iliskin
gesitli degdisiklikler yapilmistir. Mevcut
durumda Tirkiye'de borglanmaya dayali

kitle fonlamasi, SPK tarafindan
dizenlenen III-35/A.2 sayili Kitle
Fonlamasi Tebligi kapsaminda
dizenlenmektedir. Platformlarin faaliyet
gosterebilmesi icin SPK  tarafindan
belirlenen sartlarni sadlamasi ve SPK
listesine alinmasi gerekmektedir.
Platformlara iliskin sermaye, ortaklik
yapisi, personel, teknik altyap! ve diger
faaliyet sartlan Teblig kapsaminda
dizenlenmistir.

Ancak, Turkiye'de kitle fonlamasi
platformlari faaliyet gostermekle birlikte,
borclanmaya dayali kitle fonlamasi
kapsaminda heniz fiilen gergeklestirilen
bir fonlama islemi bulunmamaktadir.
Dolayisiyla, borclanmaya dayali Kkitle
fonlamasi mevzuat kapsaminda
dizenlenmis olmakla birlikte, bu modelin
Turkiye sermaye piyasalarinda henlz
fillen  kullanilmadigi  ve  uygulama
deneyiminin olusmadigi gortlmektedir.

SPK tarafindan Teblig hazirlanirken basta
Avrupa  Birligi'nin  Regulation  (EU)
2020/1503 (ECSPR) dlizenlemesi olmak
Uzere, kitle fonlamasinin gelismis oldugu
Birlesik Krallk ve Amerika Birlesik
Devletleri mevzuatlarinin da dikkate
alindigi anlagilmaktadir.

Bahsi gecen diger llke dizenlemeleri ile
kiyaslandiginda, Tulrkiye mevzuati bazi
farklihklara ve sinirlamalara sahiptir.
Tlurkiye'de borglanmaya dayali kitle
fonlamasi kapsaminda yalnizca teknoloji
faaliyeti ve/veya (retim faaliyetinde
bulunan girisim sirketlerinin fon
toplamasina izin  verilirken,  diger
mevzuatlarda bdyle bir sektdrel sinirlama
yoktur. Bu c¢ercevede platformlarin
sermayesinin ayrica asgari olarak 15
milyon Turk lirasi olmasi gerekmektedir.
incelenen diger iilke uygulamalarinda ise
sabit ve yliksek tutarli bir asgari sermaye
sarti  yerine, platformlarin  faaliyet
hacmine, operasyonel risklerine veya
genel giderlerine bagl mali yeterlilik ve



ihtiyati glvence
uygulanmaktadir.

yukdmlaltkleri

Yatinmc  korumasi  bakimindan ise
borclanmaya dayali kitle fonlamasinda
yatinmcilara sunulacak bilgi formu, fon
kullaniminin ~ kontroli ve borglanma
araglarina iliskin geri 6deme kosullarinin
aciklanmasi gibi mekanizmalar
ongorilmektedir.

III-35/A.2 sayili Kitle Fonlamasi
Tebligi'nde borglanma araci “girisimci
veya girisim sirketinin  platformlar
aracihidiyla sattigi, fonlanan sirketin
borglu sifatini haiz oldugu ve nominal
dederinin vade tarihine kadar taksitler
halinde bilgi formunda aciklanan esaslar
cercevesinde yatinmciya geri édenmesi
esasina dayanan menkul kiymet” olarak
tanimlanmistir.

Ayrica, incelenen ABD, Birlesik Krallik ve
Avrupa Birligi uygulamalarinda merkezi
saklama ve kaydi izlemeye iliskin farkh
modeller bulunmakla birlikte,
borclanmaya dayali kitle fonlamasi
araclarinin  dogrudan MKK nezdinde
elektronik ortamda kayden olusturulmasi
ve izlenmesi mekanizmalar Tirkiye
uygulamasinin ayirt edici 6zelliklerinden
biridir. Ayrica borglanmaya dayali kitle
fonlamasi kapsaminda ihra¢ edilen
borclanma araglarinin MKK nezdinde
kayden izlenmesi, yatinmcilarin sahip
oldugu araclarin merkezi kayit altyapisi
Uzerinden takip edilmesini saglamaktadir.

5. Uluslararasi Diizenlemelerin
Karsilastirilmasi

Uluslararasi dizenlemeler
karsilastirildiginda, ABD ve Birlesik Krallik
uygulamalarinda piyasa gelisimini
destekleyen daha esnek bir yaklasim
benimsenirken, Avrupa Birligi
dizenlemesi sinir Otesi  faaliyetleri
kolaylastiran ortak kurallar ve guglu

yatinmcr koruma mekanizmalan (zerine
kurulmustur.

ABD'de kitle fonlamasina iliskin
Regulation Crowdfunding (Reg CF), belirli
sinirlar dahilindeki fon toplama

faaliyetlerini diizenlerken, kapsam disinda
kalan borglanmaya dayali platformlar
mevcut sermaye piyasasl ve tlketici
finansmani mevzuatl cercevesinde
faaliyet gostermektedir. Reg CF
kapsamindaki islemlerin, SEC ve
FINRA’ya kayith bir araci kurum veya
platform Uzerinden gerceklestiriimesi
zorunludur. Reg CF disinda kalan
borglanmaya dayali platformlar ise
faaliyet modellerine gére farkl federal ve
eyalet didzenlemelerine tabi
olabilmektedir. Ayrica yatinmcilarin
korunmasini saglamak amaciyla yatirim
tutarlarina iliskin sinirlamalar ile belirli
durumlarda borglanma araglarina yonelik
elde tutma sdresi uygulanmaktadir.

Birlesik Krallik'ta ise borglanmaya dayali
kitle fonlamasi KOBI ve isletme
finansmaninda 6ne ¢ikmaktadir. Bununla
birlikte bireysel yatinmciya vergi indirimi
saglayan IFISA yapisi sayesinde yatirimci
tesvik mekanizmasi en gelismis (lke
orneklerinden biridir. Avrupa Birligi'nde
ise ECSPR, isletmelere yonelik yatinrm ve
borclanmaya dayali kitle fonlamasi
faaliyetleri icin AB genelinde ortak bir
diazenleyici gergceve olusturmustur.
Dizenleme ile platformlarin
yetkilendirilmesi, yatirimcilarin
bilgilendirilmesi ve korunmasi, c¢ikar
catismalarinin yonetimi, risk yénetimi ve
operasyonel gereklilikler gibi konularda
ortak kurallar getirilmistir.

Tlrkiye'de ise borglanmaya dayal kitle
fonlamasi, III-35/A.2 sayili Kitle
Fonlamasi Tebligi ile dizenlenmis olup
diger Ulke uygulamalarindan farkli olarak
belirli  sinirlamalar icermektedir. Bu
kapsamda, fon talep edebilecek girisim
sirketleri yalnizca teknoloji faaliyeti



ve/veya Uretim faaliyeti yluriten
sirketlerle sinirlandinimistir. Dolayisiyla,
KOBI ve isletme Finansmani modeli haric
olan gayrimenkul ve proje finansmani ve
fatura finansmani gibi modeller teblig
disinda tutulmustur. Bununla birlikte,

Turkiye'de kitle fonlamasi faaliyetlerine
iliskin yatirrmci ve fonlama bilgilerinin
merkezi olarak izlenmesine yo6nelik
altyapi, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)
tarafindan olusturulmustur.

Tablo 2: Borgclanmaya Dayah Kitle Fonlamasinda Uluslararasi Diizenleyici

Yaklasimlarin Karsilastirilmasi

Ulke/Bolge Diizenleyici Platform Sartlar1 | Faaliyet Alanlari | One Gikan Ozellik
Kurum ve
Cerceve
Tiirkiye Sermaye Piyasasi | Asgari 15 milyon TL | Yalnizca  teknoloji | Borglanma
Kurulu (SPK) - III- | sermaye sarti ve/veya Uretim | araglarinin MKK
35/A.2 Kitle faaliyeti goOsteren | nezdinde kayden
Fonlamasi Tebligi girisim sirketleri olusturulmasi ve
(27 Ekim 2021) MKK sistemi
Uzerinden
izlenmesi; Borsa
istanbul’da ikincil
pazar hukuken
mumkin ancak
aktif degil
ABD Securities and | SEC kaydi ve FINRA | Sektérel sinirlama | Reg CF
Exchange ayeligi bulunmamaktadir borglanmaya dayali
Commission (SEC) modellerin
/ FINRA - JOBS Act tamamini
kapsaminda kapsamiyor,
Regulation Yatirim limitleri ve 1
Crowdfunding (Reg yillik elde tutma
CF) suresi
(16 Mayis 2016)
Birlesik Krallik Financial Conduct | Asgari 50.000  KOBi ve isletme | P2P/Marketplace
Authority (FCA) - | Ingiliz Sterlini | finansmani One | Lending modelinin
PS14/4 ve PS19/14 | sermaye sarti veya | ¢ikmaktadir gelismis oldugu
dizenlemeleri islem hacmine bagh pazarlardan biridir;
(1 Nisan 2014) sermaye yeterliligi IFISA ile
yatirnmcilara vergi
avantaji
saglanmaktadir
Avrupa Birligi ESMA / Ulusal | 25.000 Euro veya | Sektorel sinirlama | Tek lisansla
Yetkili Otoriteler - | sabit genel | bulunmamaktadir pasaportlama, ve
Regulation (EU) | giderlerin dértte biri ilan panosu
2020/1503 modeliyle sinirli
(ECSPR) ikincil piyasa imkani

(10 Kasim 2021)

Genel olarak degerlendirildiginde, tlkeler
arasindaki dizenleyici farkliliklar;
dizenleme yaklasimi, platformlarin
yetkilendirilme ve sermaye sartlar,

I1I1.

Bu bolimde borglanmaya dayali kitle
fonlamasinin kiresel gorianimunu
dederlendirebilmek amaciyla, farkl tlke
ve bolgelerde faaliyet gdsteren 6ne gikan

bulunmaktadir

sektérel sinirlamalar ve faaliyet alanlari,
yatinmcr koruma mekanizmalari ile ikincil
piyasa uygulamalari ekseninde
yogunlasmaktadir.

KURESEL PLATFORM VE PAZAR GORUNUMU

platformlar ile sektoériin pazar blyukligu
ve blylime egilimleri birlikte
incelenmistir. Platformlar yalnizca islem
hacimleri veya bilinirlikleri acisindan



degil, faaliyet gosterdikleri dizenleyici
cergeve, benimsedikleri finansman
modeli, uzmanlastiklari alanlar ve faaliyet
gosterdikleri pazarlarin Ozellikleri
bakimindan da dederlendirilmistir.
Ardindan, klresel pazarin ulastigi
blyuklik, blaylime egilimleri, bdlgesel
farklihklar ve bu gelisimi etkileyen temel
faktorler degerlendirilmistir.

Ozellikle Avrupa Birligi ve Birlesik
Krallik'ta kitle fonlamasi mevzuatinda
yasanan gelismeler neticesinde Kkitle
fonlama platformlarinin sayisi artmistir.
Avrupa Birligi icerisinde Estonya ve diger
Baltik dlkeleri gayrimenkul ve proje
finansmanina, Fransa ve Birlesik Krallik
ise KOBI ve isletme finansmanina
odaklanan platformlarin agirlik kazandigi
Ulkeler arasinda yer almaktadir. Buna
karsilik, Amerika Birlesik Devletleri'nde
borclanmaya dayali finansman
faaliyetlerinin blyik bélimi kitle fonlama
dizenlemesi disinda yuritilmekte olup
bunun ana nedeni Regulation
Crowdfunding (Reg CF)'nin vyalnizca
menkul kiymet ihraci yoluyla
gerceklestirilen kitle fonlamasini
dizenlemesi ve Kklasik kredi verme
faaliyetlerini kapsamamasidir. bu yapi
kUresel oOlcekte yliksek islem hacmine
sahip alternatif finansman platformlarinin
gelismesine katki saglamistir.

1) One Cikan Platformlar

Kitle fonlamasi dizenlemeleri
kapsaminda faaliyet gdsteren platformlar
ile kitle fonlama dlzenlemeleri disinda
faaliyet gosteren alternatif finansman
platformlari  Ornekleri  asadida ele
alinmistir.

a) Kitle Fonlamasi Diizenlemeleri
Kapsamindaki Platformlar

Kitle fonlamasi faaliyetleri igcin yayinlanan
dizenlemelerinin iyilestirilmesiyle

borclanmaya dayali kitle fonlamasi
alaninda farkh finansman ihtiyaclarina
yonelik bircok platform kurulmustur. Bu
kisimda Avrupa Birligi ve Birlesik Krallik'ta
hala aktif olan ve farkli alanlarda faaliyet
gosteren platformlara odaklaniimistir.
Estateguru ve  Crowd2fund o6rnek
platformlar  olarak  segilmigtir. Bu
platformlarin segiminde faaliyet alanlari,
dizenleyici kapsamlari, sunduklari
yatinm modelleri ve yatinmci deneyimini
destekleyen 6zellikler belirleyici olmustur.

Estonya merkezli EstateGuru,
gayrimenkul ve proje finansmani odakh
bir platform olup, yatirrmcilara
gayrimenkul teminatl kredi projelerine
yatinrm yapma imkani sunmaktadir.
Platformun temel faaliyet alani,
gayrimenkul teminatl borglanma
finansmanidir. Platform ayrica otomatik
yatinm ozelligi ile yatirrmcilarin
belirledikleri kriterlere uygun projelere
otomatik olarak yatirm yapabilmesine
olanak saglamaktadir. EG Grow Urlini ise
yatirrmcilarin  farkh projelerden olusan
daha cesitlendirilmis portfoylere
erismesini amaglamaktadir. Bu 6zellikler

EstateGuru’nun yatirm deneyimini
farklilastiran platforma 6zgl
uygulamalardir. Platform Uzerinden

fonlanan projelere 6rnek olarak Estonya
merkezli gayrimenkul gelistiricisi Endover
gosterilebilir. Endover, Tallinn'de 50
konutluk bir projenin gelistirilmesi igin
EstateGuru yatinmcilarindan toplam 6,4
milyon Euroya kadar finansman talep
etmis, proje kapsaminda finansman
saglandiktan sonra 24 dairenin satisi
gerceklesmis ve projenin iki binasinin
tamamlanmasi asamasina gelinmistir.
Sirket, daha sonraki bir gelistirme projesi
icin de EstateGuru yatirmcilarindan fon
toplamistir.

KOBI ve isletme finansmani alaninda ise
Birlesik Krallik merkezli Crowd2Fund, éne
¢gikan borglanmaya dayali kitle fonlamasi



platformlarindan biridir. Platform, kigik
ve orta Olcekli isletmelerin finansmana
erisimine aracilik etmekte ve yatirrmcilara
farkh  sektérlerde faaliyet gosteren
isletmelere borg verme imkani
sunmaktadir. Crowd2Fund’in 6ne cikan
ozelliklerinden biri, yatirnmcilarin belirli
yatinmlarini  devredebilmesine imkan
saglayan ikincil piyasa yapisidir. Platform
ayrica yatinmcilarin yatinmlarini
Innovative Finance ISA (IFISA)
kapsaminda dederlendirebilmesine
olanak sadlamaktadir. Bu o6zellikler,
yatinmcilarin yatinm esnekligini ve likidite
seceneklerini artirmaya yonelik platform
uygulamalari olarak dederlendirilebilir.
Platform Uzerinden gergeklestirilen
finansmanlara 6rnek olarak Bishopsgate
Law verilebilir. Sirket, 676 yatinmcidan
yaklasik 321 bin sterlin finansman
saglayarak bu kaynadi nakit akisi ve

isletmenin genigletilmesi amaciyla
kullanmistir. Crowd2Fund’in yayimladigi
diger basar 6rneklerinde DCC Concepts
yaklasik 106 bin sterlin, The Flame Lily
HealthCare ise yaklasik 64 bin sterlin
finansman saglamistir. Ayrica Wine and
Something vyaklasik 132 bin sterlin
tutarinda finansman saglayarak stok alimi
ve igletmenin genisletiimesini finanse
etmigtir.

Bu iki platform farkl finansman alanlarina
odaklanmaktadir. EstateGuru
gayrimenkul teminatl proje
finansmaninda, Crowd2Fund ise KOBI ve
isletme finansmaninda 6ne c¢ikmaktadir.
Dolayisiyla  platformlar, borglanmaya
dayalh kitle fonlamasinin farkli kullanim
alanlarini géstermeleri bakimindan 6rnek
teskil etmektedir.

Tablo 3: Kitle Fonlamasi Diizenlemeleri Kapsamindaki Uluslararasi Platform

Ornekleri
Platform Ulke Model / Odak Alani Diizenleyici Kapsami
EstateGuru Estonya / Avrupa Birligdi Gayrimenkul ve proje | Regulation (EU)
finansmani (Property | 2020/1503 (ECSPR)
Lending) kapsaminda
yetkilendirilen kitle
fonlamasi hizmet
sadlayicilarindan biridir.
Crowd2Fund Birlesik Krallik KOBI ve isletme | Birlesik Krallik'ta FCA
finansmani (Peer-to- | tarafindan dizenlenen

Business Lending)

P2P Lending gergevesinde
faaliyet gostermektedir.

b) Kitle Fonlamasi Diizenlemeleri Kapsami Disindaki Platformlar

Kitle fonlamasina yonelik ozel
dizenlemelerin  ylrirlige  girmesiyle
birlikte, yatirnmcilar ile finansman ihtiyaci
bulunan taraflan gevrim igi ortamda bir
araya getiren borglanmaya dayal
modeller agisindan yeni bir dizenleyici
cerceve olusturulmustur. Bununla birlikte,
borclanmaya dayali alternatif finansman
piyasasinda faaliyet g6steren tim
platformlar kitle fonlamasi mevzuati
kapsaminda dederlendiriimemektedir. Bu
bélimde yer alan platformlar, bu nedenle

kitle fonlamasi platformlarindan ziyade
borclanmaya dayali alternatif finansman
modellerinin farkli érneklerini gdstermek
amaciyla ele alinmaktadir.

KOBI ve isletme finansmani odakl ilk
blylk alternatif finansman
platformlarindan biri olan Funding Circle,
agirlikli olarak Birlesik Krallik'ta faaliyet
gostermekle birlikte, ABD, Almanya ve
Hollanda pazarlarinda da  faaliyet
gostermistir. Baslangigta bireysel



yatinmcilari iceren P2P lending modeliyle
faaliyet gbésteren platform, zaman
icerisinde kurumsal yatirimcilarin da dahil
oldugu marketplace lending modelini
benimsemistir. Bu dénlsim, Funding
Circle'n bireysel yatinmcilarla borg
alanlari bulusturan bir yapidan, kurumsal
yatinnmcilarin da 6nemli rol oynadigi daha
genis Olgekli bir isletme finansmani
modeline gecisini godstermektedir.
Platform ({zerinden finansman saglayan
isletmeler arasinda Wick & Tallow 6rnegi
one cikmaktadir. 2011 yilinda bir pazar
tezgadhi olarak faaliyetlerine baslayan
sirket, Funding Circle’dan 2021 yilindan
itibaren (g vadeli kredi almis ve saglanan
finansmani Uretimini 6lgeklendirmek ve
yeni misteri segmentlerine ulasmak
amaciyla kullanmistir. Sirket, bu
finansman sayesinde liks koku dridnleri
alanindaki faaliyetlerini genisletmistir.

2006 yilinda ABD’de kurulan LendingClub,
gevrim igi finansman platformlarinin
Onculerinden  biri  haline  gelmistir.
Platform, baslangigta bireysel yatirnmcilar
ile tiketici ve isletme kredisi talep
edenleri bir araya getiren bir modelle
faaliyet gdstermistir. LendingClub,
yatirmcilarin  sahip olduklar  yatirm
dranlerini vade sonunu beklemeden
devredebilmesine imkan taniyan ikincil
piyasa altyapisi sayesinde yatirmcilara
likidite ve erken cikis imkani sunmustur.
Bu yapi, yatinmcilarin yatirrmlarini vade
sonuna kadar beklemek zorunda
kalmadan yonetebilmelerini  saglayan
6nemli bir unsur olmustur.

Zamanla bankaya doénlsen bir baska
platform ise 2005 yilinda kurulan
Zopa'dir. Diunyanin ilk P2P lending
platformlarindan biri olarak kabul edilen
kurulus, bireysel yatirimcilarin bireysel
borglulari finanse ettigi P2P modeliyle
faaliyet gbstermeye baslamistir. Zopa'nin
6ne cikan ozelliklerinden biri, otomatik
portfoy olusturulmasini saglayan

otomatik yatirrm yapisiydi. Zopa
acisindan dikkat c¢ekici gelisme ise
platformun zaman igerisinde geleneksel
bir finans kurulusuna doénldsmesidir.
Sirket 2020 yilinda Zopa Bank'i kurmus,
2021 yilinda ise P2P yatinm faaliyetlerini
sonlandirarak bankacilik faaliyetlerine
odaklanmistir. Bu déntisiim, borglanmaya
dayal alternatif finansman alaninda
faaliyet gosteren bir platformun zaman
icerisinde  odlceklenerek daha genis
kapsamli finansal hizmetler sunan bir
yaplya donlsebilecegini gostermektedir.

ABD’'nin ilk  buydk P2P lending
platformlarindan biri olan Prosper, 2005
yilinda ABD’de kurulmustur. Platform,
bireysel yatirimcilar ile tlketici kredisi
ihtiyaci bulunan bireyler arasinda kopri
olmustur. Prosperin 6ne c¢ikan ticari
Ozelliklerinden  biri, kredi risklerini
derecelendirme ve siniflandirma
yaklasimidir. Bu yapi yatinmcilarin farkl
risk seviyelerine sahip krediler arasindan
secim yapmasina ve yatinmlarini kendi
risk tercihlerine gore gesitlendirmesine
olanak saglamistir.

Mintos, 2015 yilinda Letonya‘da kurulmus
olup uluslararasi bir kredi pazaryeri
modeliyle faaliyet gostermektedir.
Platform, dogrudan bireysel yatirimcilaria
bor¢ alanlar eglestirmek yerine, farkl
Ulkelerde faaliyet gdsteren kredi
kuruluslan (loan originators) tarafindan
olusturulan kredileri listelemektedir. Bu
yapisiyla Mintos, tek tek borglularla
yatirimcilar dogrudan eslestirmek yerine,
farkli kredi kuruluslarinin olusturdugu
kredi portfoylerine yatirim yapilmasina
imkan veren bir pazaryeri modeli
sunmaktadir. Platformun otomatik yatirim
ozelligi yatirimcilarin belirledikleri
kriterlere gobre yatirimlarini
otomatiklestirmesine, ikincil piyasa ise
mevcut yatirmlarini  vade d&ncesinde
devretmesine olanak saglamaktadir.



2013 yilinda Estonya’da kurulan Investly,
Birlesik Kralllk pazarinda da faaliyet
gbstermeye baslayan alternatif
finansman platformlarindan biridir. Fatura
finansmanina odaklanan platformda,
Investly tarafindan incelenen faturalar
yatinmcilarin faturalara teklif verdigi acik
artirma yontemiyle finanse edilmektedir.
Boylece KOBI'ler vadeli satiglardan dogan
faturalarini erken nakde
cevirebilmektedir. Bu yodniyle Investly,

borclanmaya dayali alternatif finansmanin
yalnizca klasik isletme kredileriyle sinirli
olmadigini, ticari alacaklarin da
yatinmcilara sunularak finansmana
dondstarilebildigini gostermektedir.
Platformun misteri érneklerinden Skin &
Tonic, fatura finansmaninin isletmenin
nakit akisini destekledigini ve finansmana

erisimin

blylme

sldrecine katki

sagladigini belirtmektedir.

Tablo 4: Kitle Fonlamasi Diizenlemeleri Kapsami Disindaki Platform Ornekleri

Platform Ulke

Model / Odak Alani

Diizenleyici Kapsami

Birlesik Krallik / ABD /

Funding Circle AB

LendingClub ABD

Zopa Birlesik Krallik

Prosper ABD

Mintos Letonya / AB

Investly Estonya / Birlesik

Krallik

Platformlarin faaliyet alanlan birlikte
dederlendirildiginde; Funding Circle ve
Crowd2Fund KOBI ve isletme

finansmanina, EstateGuru gayrimenkul
finansmanina, Mintos kredi alacaklarina,
Investly ise fatura finansmanina
odaklanmaktadir. LendingClub, Prosper
ve Zopa ise Ozellikle bireysel tlketici
kredileri alaninda gelisen P2P lending
modelinin énemli érnekleri arasinda yer
almaktadir. BoOylece platform 6&rnekleri,

KOBI ve isletme
finansmani (Business
Lending)

Bireysel kredi ve KOBI
finansmani

Bireysel tlketici kredileri
(Consumer Lending)

Bireysel kredi
finansmani  (Consumer
Lending)

Kredi alacaklarina dayali
yatirnm modeli

Fatura ve ticari alacak
finansmani (Invoice
Finance)

Birlesik Krallik'ta FCA'nin
P2P Lending dizenlemeleri
kapsaminda, ABD’de ise
menkul kiymet ve kredi
piyasasi dizenlemeleri
gergevesinde faaliyet
gostermistir.

ABD’de SEC, Securities Act,
Exchange Act ve tlketici
finansmani  duzenlemeleri
kapsaminda faaliyet
gostermistir.

FCA tarafindan diizenlenen

P2pP Lending modeli
kapsaminda faaliyet
gostermistir, ECSPR

kapsaminda dedildir.
ABD'de SEC ve tlketici

finansmani  dizenlemeleri
kapsaminda faaliyet
gostermistir, Reg CF

kapsaminda degildir.
ECSPR kapsaminda klasik
kitle fonlamasi platformu
dedildir; yatinm hizmetleri
ve kredi araciligi
duzenlemeleri kapsaminda
dederlendirilmektedir.
Faaliyet gosterdigi
Ulkelerde finansal aracilik
ve alacak finansmani
dizenlemeleri kapsaminda
dederlendirilmistir

borglanmaya dayali alternatif finansmanin

farkli finansman

ihtiyaclarina yoénelik

uygulanabildigini géstermektedir



2) Pazar Biiyiikliigii ve Biiyiime Dinamikleri

Borglanmaya dayali kitle fonlamasi, 2008
kiresel finansal krizinin  ardindan
alternatif finansman kaynaklarina yénelik
ihtiyacin artmasiyla birlikte hizli sekilde
gelisim gostermistir. Avrupa Birligi'nde ise
2020 yilinda yayimlanan Regulation (EU)
2020/1503 (ECSPR) dizenlemesi
borclanmaya dayal kitle fonlamasinin
gelisiminde o6nemli bir dénim noktasi
olmustur.

ESMA'nin yayimladigi Market Report on
Crowdfunding in the EU 2025 raporunda
yer alan 2024 yil verilerine gbére, 21 Uye
Ulkede faaliyet go6steren 181 Kkitle
fonlamasi hizmet sadlayicisi toplam 4,25
milyar Euro tutarinda fonlama
gergeklestirmistir. Ayni dénemde, "loan-
based crowdfunding" (krediye dayal kitle
fonlamasi) olarak siniflandirilan
borclanmaya dayah kitle fonlamasi,
toplam fonlama hacminin  %58'ini
olusturarak Avrupa Birligi'ndeki en yaygin
kitle fonlamasi modeli olmustur.ESMA'nin
glncel kitle fonlama hizmet sadlayicilar
listesine gbre, 30 Temmuz 2026 itibariyla
Avrupa Birligi'nde 237 vyetkilendirilmis
kitle  fonlamasi hizmet  saglayicisi
bulunmaktadir. Bu sayi, 2024 yilinda aktif
olarak fonlama gergeklestiren 181
saglayicidan farkli bir kapsami ifade
etmektedir.

2024 vyilinda borglanmaya dayali Kkitle
fonlamasi kapsaminda 10.000’in Gzerinde
proje gergeklestiriimis ve proje basina
ortalama fonlama tutar yaklasik 240 bin
Euro olmustur. Toplam fonlama hacmi
bakimindan ise borglanmaya dayali kitle
fonlamasi, Avrupa Birligi'ndeki toplam
kitle  fonlamasi hacminin %58'ini
olusturmustur. Yaklasik 4,25 milyar
Euoro’luk toplam kitle fonlamasi hacmi
dikkate alindiginda, bu oran borglanmaya
dayal kitle fonlamasi igin yaklasik 2,5
milyar Euro’luk bir fonlama hacmine
karsilik gelmektedir. Bu veriler,

borglanmaya dayali kitle fonlamasinin
proje sayisi ve toplam fonlama hacmi
bakimindan Avrupa Birligi kitle fonlamasi
piyasasinda 6ne c¢ikan model oldugunu
gostermektedir.

Borclanmaya dayal kitle fonlamasi agirhgi
ozellikle daha kucuk 6lcekli fonlamalarda
belirginlesmektedir. ESMA verilerine gore,
100 bin Euro’nun altinda fonlama

gerceklestirilen projelerde toplam
fonlamanin %91’i borclanmaya dayal
kitle fonlamasi yoluyla
gergeklestirilmistir. Bu durum,

borglanmaya dayali modelin 6zellikle
daha kliglk tutarli finansman
ihtiyaglarinda 6nemli  bir  alternatif
finansman kanali oldugunu
gostermektedir.

Ulke érnekleri ve pazarin gelisimi dikkate
alindiginda, borglanmaya dayal
finansman modellerinin gelisimi Glke
bazinda farkhhik géstermektedir. Birlesik
Krallik'ta 2010lu yillarda
P2P/Marketplace Lending modeli
ylkselise gecmis ve KOBI finansmaninda
hizli bir biylime vyakalamistir. ABD’de
LendingClub, Prosper ve benzeri
platformlar tiketici ve igsletme kredilerine
yonelik dijital kredi piyasasinin
gelisiminde énemli rol oynamistir. Avrupa
kitasinda ise Estonya ve diger Baltik
Ulkelerinde gayrimenkul temelli (Property
Lending) finansman modellerinin 6ne
ciktigi goérilmektedir.

Statista verilerine goére, 2024 vyilinda
klresel bor¢lanmaya dayali kitle
fonlamasi pazarinin 11,2 milyar ABD
dolar blyuklige  ulastigi  tahmin
edilmektedir. Bu bldylimede; dijital
finansal hizmetlerin yayginlasmasi,
KOBI'lerin alternatif finansman
kaynaklarina olan ihtiyacinin artmasi,
gevrim icgi  yatirrm platformlarinin
gelismesi ve yatirmcilarin dizenli getiri



potansiyeli
araglarina yoénelik ilgisinin artmasi etkili

olmaktadir. Ote yandan, pazarin biiyiime finansmana erisim

ivmesini dogrudan etkileyebilecek baslica etmesi, borglanmaya

unsurlar arasinda ekonomik belirsizlikler, fonlamasi pazarinin

kredi temerrit riskleri ve dlizenleyici ddénemde blyldmesini destekleyen temel
cercevede gercgeklestirilen degisiklikler dinamikler

yer almaktadir. Buna karsin, degerlendirilmektedir.

sunan alternatif yatirm dijitallesmenin hiz kazanmasi,
finansman modellerinin yayginlasmasi ve
ihtiyacinin

Grafik 1: Fonlama Tiiriine Goére Platform ve Proje Sayilan
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Grafik 2: Fonlama Tiiriine Gore Yatirim Miktari ve Yatirnmci Sayilan
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GENEL DEGERLENDIRME

Geleneksel finansman araclarina
erisemeyen Kkisiler ve kurumlara firsat
sunmanin yani sira daha hizli stireg, ktiguk
tutarli finansman, yatinmc tabaninin
cesitlendirilmesi veya banka limitlerinin
korunmasi igin imkanlar sunan
borclanmaya dayah kitle fonlamasi,
kiresel oOlcekte alternatif finansman
yontemleri arasinda giderek
yayginlasmaktadir. Platformlar, fon talep
edenlerle yatinmcilan dijital ortamda bir
araya getirerek finansmana erisimi
kolaylastirmakta ve yatinmcilara farkli
getiri ve risk profillerine sahip yatinm
alternatifleri sunmaktadir. Bu finansman
yonteminin gelisimi; Ulkelerin finansal
yaplilari, dizenleyici yaklasimlari,
yatinrmci  koruma mekanizmalan ve
piyasa ihtiyaclari dogrultusunda farkli
uygulama modellerinin ortaya gikmasina
neden olmustur.

Bor¢lanmaya dayal kitle fonlamasi; KOBI
ve igletme finansmani, gayrimenkul ve
proje finansmani ile fatura ve ticari alacak
finansmani gibi farkl kullanim alanlarinda

uygulanabilmektedir. Hukuki yapl
bakimindan ise krediye dayali kitle
fonlamasi ve borglanma araci ihracina
dayal kitle fonlamasi 6ne cikmaktadir. Bu
cesitlilik, modelin yalnizca tek bir
finansman ihtiyacina yonelik olmadigini
ve farkli buyUklikteki isletmelerin ve
projelerin finansmaninda kullanilabildigini
gdstermektedir.

Temel olarak, borglanmaya dayali kitle
fonlamasi, fon saglayicinin bilangosundan
kredi kullandirilan banka modeli ile genis
yatinmcr kitlesine menkul kiymet ihrag
edilen klasik tahvil piyasasi arasinda yer
alan hibrit bir aracilik yapisidir.

Uluslararasi diizenlemeler incelendiginde,
farkli yaklasimlar benimsedigi
gorulmektedir. Amerika Birlesik
Devletleri'nde faaliyetler farkli sermaye
piyasasi, tliketici finansmani ve eyalet
dizenlemeleri altinda parcali bir yapi
sergilerken, Birlesik Krallik'ta P2P kredi
modeli 6zel dlzenlemeler ve yatirnmc
koruma hikutmleri gergevesinde gelismis,
vergi tesvikleri sunulmustur. Avrupa



Birligi'nde ise ECSPR ile platformlarin
yetkilendirilmesi, yatirnmcilarin
bilgilendirilmesi ve sinir 6tesi faaliyetler
bakimindan ortak bir gergeve
olusturulmustur.

Tlarkiye'de ise III-35/A.2 sayilli Kitle
Fonlamas! Teblidi ile borclanmaya dayall
kitle fonlamasi mevzuat kapsaminda
dizenlenmis olmakla birlikte, kitle
fonlamasi platformlar faaliyet
gOstermesine ragmen borglanmaya dayali
kitle fonlamasi kapsaminda hentz fiilen
gerceklestirilen  bir fonlama islemi
bulunmamaktadir. Ayrica mevcut
dizenleme kapsaminda bu modelden
yararlanabilecek  girisim  sirketlerinin
faaliyet alanlarinin teknoloji ve/veya
Uretim faaliyetleriyle sinirlandiriimasi ve
MKK nezdinde kaydi izleme
mekanizmasinin bulunmasi,  Tlrkiye
uygulamasini diger ulke 6rneklerinden
farkhlastirmaktadir.

Platform ornekleri, borglanmaya dayali
finansman modellerinin farkl alanlarda
uygulanabildigini gostermektedir.
EstateGuru Uzerinden gayrimenkul
gelistiricisi Endover gibi sirketlerin proje
finansmani saglamasi, Crowd2Fund
Uzerinden Bishopsgate Law, DCC
Concepts, The Flame Lily HealthCare ve
Wine and Something gibi isletmelerin
faaliyetlerini ve bUyUmelerini finanse
etmesi, Funding Circle lizerinden ise Wick
& Tallow gibi isletmelerin Uretim ve
musteri kapasitesini gelistirmek amaciyla

finansmana erismesi, modelin
isletmelerin somut finansman
ihtiyaglarinin karsilanmasinda
kullanilabildigine iliskin ornekler

sunmaktadir. Investly’nin Skin & Tonic
gibi igletmelerin ticari alacaklarini erken
nakde doénlstirmesine aracilik etmesi de
borclanmaya dayali alternatif finansmanin
farkh finansman ihtiyacglarina yonelik
olabilecedini gostermektedir.

Pazar blUyUklugu ve buyume dinamikleri
acisindan dederlendirildiginde,
borglanmaya dayali kitle fonlamasinin
Ozellikle Avrupa Birligi ve Birlesik
Krallik'ta giglt bir gelisim gosterdigi,
krediye dayall modellerin fonlama hacmi
ve yatirmci ilgisi acisindan &énemli bir
paya sahip oldugu gortlmektedir. Dijital
finansal hizmetlerin yayginlasmasi,
KOBI'lerin alternatif finansman
kaynaklarina yoénelik ihtiyacinin artmasi
ve yatinmcilarin portféy gesitlendirme
arayisl, sektériin blylimesini destekleyen
temel unsurlar arasinda yer almaktadir.
Bununla birlikte, borclanmaya dayali kitle
fonlamasinin  gelisimi  yalnizca pazar
bayuklagia ve fonlama kapasitesiyle
dederlendirilmemelidir.  Temerrit ve
likidite riskleri, ekonomik kosullardaki

degisimler, yatirimcilarin yeterli
bilgilendirilmesi ve platformlarin risk
ybnetimi kapasitesi modelin

surduralebilirligi acisindan 6nem
tasimaktadir. Bu nedenle, etkin yatinmci
koruma mekanizmalarn ve platformlarin
finansal ve operasyonel vyeterliligi,
piyasanin sadlikh sekilde blylimesinin
temel kosullari arasinda
dederlendiriimektedir.

Sonug olarak, borglanmaya dayal kitle
fonlamasi 6zellikle kliglk ve orta 6lgekli
isletmeler acisindan kiresel finansal
sistem icerisinde geleneksel finansman
yontemlerini tamamlayan ve farkh
finansman ihtiyaclarina uyarlanabilen bir
alternatif finansman modeli olarak
konumlanmaktadir. Yatirnmcilar agisindan
ise farkh risk ve getiri 6zelliklerine sahip
yeni araglarin  gelistirilmesine  katki
saglayabilecek bir modeldir. Bununla
birlikte surdurulebilir bir piyasa yapisi,
yalnizca duzenleyici izin verilmesiyle
degil; guvenilir kredi degerlendirmesi,
etkin tahsilat siregleri, operasyonel
sureklilik ve yatirrmci koruma
mekanizmalarinin birlikte
olusturulmasiyla mimkin olacaktir.
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Kripto Varhik Hizmet Saglayicilarinda
Supheli Islem Bildirimi:

Avrupa Birligi ve Turkiye Yaklasimi

Cemre Dogan

Kripto varlik hizmet saglayicilari
bakimindan sug gelirlerinin aklanmasi ve
terérin finansmaniyla micadele amaciyla
yukidmlalikler son yillarda daha goérinar
ve sistematik bir cerceveye kavusmustur.
Bu donustimde, Mali Eylem Gorev
Glcl'nin (Financial Action Task Force,
FATF) uluslararasi standartlarini kripto
varliklar ve hizmet sadlayicilarini da
kapsayacak sekilde genisletmesi (FATF
Tavsiyeleri, 15. Tavsiye) belirleyici
olmustur. Bdylece kripto varlik
ekosistemine iliskin ytkamlultkler artik
finansal sistemin geleneksel yapisindan
ayri bir alan olarak degil, sug gelirlerinin
aklanmasi ve terdrizmin finansmani ile
mucadele politikalarinin bir pargasi olarak
ele alinmaya baslamistir.

FATF Tavsiyeleri, Glkelerin farkli hukuki ve
kurumsal vyapilara sahip olabilecegini
kabul etmekle birlikte, sug¢ gelirlerinin
aklanmasi ve terdriin finansmaniyla
mucadelede ortak bir uluslararasi standart
ortaya koymayi amaglamaktadir. Nitekim,
Avrupa Birligi'nin (AB) 2024/1624 sayih
Kara Para Aklamayla Micadele Tuzigu
(Anti-Money Laundering Regulation,
AMLR) 151 numarah gerekgesinde, sug
gelirlerinin aklanmasi ve terorin
finansmaniyla ~micadele c¢ergevesinin
FATF Tavsiyeleri ile uyumlu bicimde

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIiRLIGi

ylaratdlmesinin  esas oldugu acikga
belirtilmistir. Tirkiye’de de Mali Suglan
Arastirma Kurulu Baskanhdi (MASAK)
tarafindan yaratilen Ulusal Risk
Dederlendirmesi cgalismalari, FATF
standartlarini esas almakta olup, ilk Ulusal
Risk Dederlendirmesi Raporu 2023 yilinda
kabul edilmis ve 2025 yilinda
gincellenmistir. Bu yoniyle, kripto varlik

hizmet sadlayicilarina iliskin
yuktmlultklerin dederlendirilmesinde
temel referans noktasi FATF

standartlandir.

Bu makalede, oOncelikle stpheli islem
bildiriminin cergcevesi ortaya konulacak,
ardindan FATF standartlari kapsaminda bu

yakamlaluagin nasil sekillendigi
incelenecektir. Devaminda, kripto varlik
hizmet sadlayicilarina iliskin

yukdmlultklerin sistematik ve glncel bir
diizenleyici gergevede ele alindigi Avrupa
Birligi dizenlemeleri ile Turkiye'de kripto
varlik hizmet sadlayicilarina yonelik
stpheli islem bildirimi yakimluligd hem
mevzuat cergevesinde hem de iglevsel
niteligi bakimindan karsilastirmali olarak
dederlendirilecektir. Makalede AB ve
Tarkiye karsilagtirmasi, ortak uluslararasi
standartlarin farkli dizenleyici yapilarda
nasil somutlastigini géstermesi agisindan
tercih edilmistir.
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SUPHELI ISLEM BILDIRIMININ KAVRAMSAL

CERCEVESI

Bu bolimde, siphe ve slpheli islem
bildirimlerinin tanimi, sidphenin nasill
olustugu, hangi gostergeler (zerinden
anlam kazandigi ve sug gelirlerinin
aklanmasi ve ter6rin finansmaniyla
mucadele sistemi icindeki yeri

dederlendirilecektir. Bununla birlikte,
bildirimlerin islevi ve iletildigi yetkili

kurumlar aciklanarak makalenin
kavramsal temeli olusturulmaya
calisilacaktir.

1. Siipheli islem Bildiriminin Tanimi, Islevi ve Siiphe Esigi

Siupheli igslem bildirimi, buglin sug
gelirlerinin  aklanmasi ve terdrizmin
finansmaniyla micadele rejiminin temel
araglarindan biri olarak kabul edilmekle
birlikte, baslangicta finansal sistemin
yasa digi gelirlerin dolagsiminda
kullaniimasini 6nlemeye ydnelik daha dar
bir ihtiyactan dogmustur. Ozellikle
bankalarin veri gizliligi, sinir 6tesi fon
hareketleri ve karmasik finansal yapilarin
su¢g  gelirlerinin  mesrulastiriimasinda
kullanilmaya baslanmasi, yalnizca klasik
ceza hukuku tedbirlerinin yeterli
olmadigini gostermistir. Bu cercevede
finansal  kuruluglarin  sadece islem
gerceklestiren  aracillar degil, ayni
zamanda olagan disi ve aciklanmaya
muhtag hareketleri tespit eden
yukimldler olarak konumlandiriimasi
gereksinimi dogmustur. Supheli islem
bildirimi kavrami bu ihtiyacin sonucu
olarak gelismis olup finansal sistemdeki
olagan disi islemlerin yetkili otoritelere
aktarilmasini  saglayan oOnleyici  bir
mekanizma haline gelmistir. Bu genel
cerceve tim finansal islemler icin gecerli
olmakla birlikte, kripto varlk piyasalarina
6zgl yapisal ve teknolojik farkhliklarin
sipheli islem bildirimi slrecini nasil
etkiledigi ilerleyen bélimde ayrica ele
alinacaktir.

FATF'nin kurulusundan o6nce de bazi
Ulkelerde supheli islem bildirimine benzer
ulusal dliizenlemeler bulunmakla birlikte,

bu uygulamalar birbirinden bagimsiz ve
standart disi bir goérinim
sergilemekteydi.  Ornegdin,  Amerika
Birlesik Devletleri'nde 1970 vyilinda
ylurarlige giren Banka Gizliligi Kanunu
(Bank Secrecy Act), finansal kuruluslara
islem kayitlarinin tutulmasi ve belirli
islemlerin bildirilmesi yukamluluga
getirerek bu alanda 6nclU bir dizenleme
niteligi tasimistir. Uluslararasi diizeyde bu
kavramin standartlasmasinda en 6nemli
donim noktasi, 1989 vyilinda kurulan
FATF'nin calismalari olmustur. FATF,
baslangicta sucg gelirlerinin aklanmasiyla
mulcadele amaciyla kurulmus, sonraki
ddénemde ter6rizmin finansmani ve kitle
imha silahlarinin yayilmasinin finansmani
boyutlarini da  kapsayacak sekilde
genisleyen bir standart belirleyici yapiya
déntusmastar. FATF, G7  zirvesinin
girisimiyle Paris'te kurulmus, kurulusunda
16 Uyeye sahipken bu makalenin yazildigi
tarih itibariyla 40 adet Uyeye sahiptir.
Standartlara iliskin kararlar, yilda Ug¢ kez
toplanan Genel Kurul tarafindan
konsensls esasina gore alinmakta, dokuz
bélgesel FATF benzeri kurulus (FATF-Style
Regional Bodies, FSRB) aracilidiyla bu
standartlarin etkisi 200'den fazla ulkeye
yayilmaktadir.

Standartlara iliskin kararlar, yilda Ug kez
toplanan Genel Kurul tarafindan
alinmakta, dokuz bdlgesel FATF benzeri
kurulus (FATF-Style Regional Bodies,



FSRB) aracilidiyla bu standartlarin etkisi
200’den fazla Ulkeye yayilmaktadir.

FATF, kurulusunun ardindan Nisan
1990'da yayimladigi ilk 40 Tavsiye ile sug
gelirlerinin  aklanmasiyla micadeleye
yonelik kapsamli bir uluslararasi gergeve
ortaya koymustur. Sipheli islemlerin
tespiti ve bildirilmesine iliskin yaklasim da
FATF standartlarinin  zaman iginde
gelistirilmesi ve g6zden geciriimesiyle
daha belirgin ve sistematik bir yapiya
kavusmustur. FATF Tavsiyeleri, 0zellikle
2003 vyilinda gergeklestirilen kapsamli
revizyonla miusteri durum tespiti, kayit
tutma ve supheli islem bildirimi gibi
Onleyici yukumlalikleri iceren daha
bitlincidl bir cerceveye doéntsmistir.
Tavsiyeler zaman icinde uluslararasi
referans standartlar haline gelmis, stipheli
islem bildirimi de bu standartlarin temel
unsurlarindan biri olarak
konumlandiriimistir.

Supheli islem bildirimi, bir islemin sug
gelirleriyle, terérizmin finansmaniyla veya
genel olarak yasa disi amaclarla baglantih
olabilecedine iliskin bilgi, siiphe ya da
stpheyi gerektirecek emarelerin
bulunmasi halinde, bu durumun vyetkili
makama bildirilmesini ifade etmektedir.
Ancak bu yukumliliga yalnmizca sekli bir
bildirim veya pasif bir raporlama araci
olarak gérmek eksik olur. Sipheli islem
bildirimi musteri tanima, islem izleme, ig
kontrol, uyum ve risk dederlendirme
stirecleriyle dogrudan baglantilidir. Stphe
cogu zaman tek bir islemden degil, islem
oruntllerinden, islemin amaci ile niteligi
arasindaki uyumsuzluktan, fon kaynadi ile

musteri  profilinin  dértismemesinden,
olagan davranis kaliplarindan
sapmalardan veya belirli risk

gostergelerinden hareketle ortaya
cikmaktadir. Bu nedenle sipheli islem
bildirimi, gergeklesmis bir sugun kesin
tespitine dedil, aciklanmaya muhtag ve
risk doduran islem veya davranislarin

yetkili makama iletilmesine dayanan
onleyici bir mekanizma gorevi gorir.

Bu noktada siphe esigi kavrami 6nem
kazanmaktadir. Silphe esigi sug
gelirlerinin aklanmasi ve terérin
finansmaniyla micadele rejiminin isleyisi
bakimindan kritik bir dederlendirme
dizeyini ifade etmektedir. Burada aranan
sey kesin ispat veya sucun islendigine
iliskin net bir kanaat degildir. Mevcut bilgi
ve veriler 1siginda islemin hayatin olagan
akisl iginde kabul edilmesini gliglestiren
ve bildirim ihtiyacini doguran makul bir
degerlendirme dizeyidir.

Siuphe esiginin nasil belirlendigi sorusu da
ilgili kavrami beraberinde gelmektedir.
Siphe esiginin belirlenmesi, dogrudan tek
bir tutar siniri veya sabit bir dizenleme
standardina dayanmamaktadir.

Uluslararasi standartlarin c¢izdigi genel
cergeve icinde, yukumld kuruluglarin
kendi faaliyet alanlari, misteri profilleri ve
maruz kaldiklan riskler dikkate alinarak,
dizenleyici otoritenin  belirledigi risk
temelli yaklasim ilkeleri ve rehberler
dogrultusunda, kendi ic politika ve
prosedirleri aracilidiyla sekillenmektedir.
Bu esigin tespitinde, risk temelli yaklasim
belirleyici bir rol oynamaktadir. Risk
temelli yaklasim, yukimlilerin  tim
musterilere ve islemlere ayni yodunlukta
yaklasmak vyerine, daha vylksek risk
tasiyan mdasteri, tGrin, hizmet, kanal ve
cografyalara daha dislk esik ve daha sik
kontrol noktalari uygulanmasini ifade
etmektedir.

Risk temelli dederlendirme yalnizca sug

gelirlerinin aklanmasi ve  terdrin
finansmani riskleriyle sinirli olmayip, kitle
imha silahlarinin yayilmasinin
finansmanina iliskin risklerin ve

yaptinmlardan kaginma girisimlerinin
tespitinde de Onem tasimaktadir. Kitle
imha silahlarinin yayilmasinin finansmani,
nikleer, kimyasal veya biyolojik silahlarin



gelistiriimesi, edinilmesi, transferi veya
yayllmasina yonelik fonlarin veya diger
ekonomik kaynaklarin saglanmasi,
toplanmasi ya da kullanilabilir hale
getiriimesini ifade etmektedir. FATF'nin
bu alandaki temel yaklasimi, Birlesmis
Milletler Gulvenlik Konseyi kararlarina
dayanan mali yaptirimlar ve malvarhginin
gecikmeksizin dondurulmasi

mekanizmalarn  Gzerine  kurulmustur.
Bununla birlikte, stipheli islem bildirimleri
ve mali istihbarat faaliyetleri,
yaptinmlardan kaginma girisimlerinin ve
kitle imha silahlarinin  yayilmasinin
finansmani badlantili faaliyetlerin tespit
edilmesinde  tamamlayici bir islev
gérmektedir.

2. Siipheli Islem Bildirimlerinin Muhatabi: Mali Istihbarat Birimleri

Sipheli islem bildirimlerinin muhatabi,
FATF standartlari gercevesinde (Tavsiye
20; bkz. Ek 1) mali istihbarat birimleri
olarak belirlenmistir. Mali istihbarat birimi
(Financial Intelligence Unit, FIU) olarak
ifade edilen bu vyapilar, stpheli islem
bildirimlerini alan, analiz eden ve gerekli
hallerde ilgili otoritelerle paylasan temel
kurumsal yapilardir (Tavsiye 29; bkz. Ek

1). Bu yonuyle stpheli islem bildirimleri,
ulusal mali istihbarat birimlerinin analiz
faaliyetlerine girdi sadlayan temel
araglardan biri olarak islev gérmektedir.
Tlrkiye'de bildirimlerin muhatabi
MASAK'tir. Avrupa Birligi'nde ise bu islev,
her Uye devletin kendi ulusal mevzuati
uyarinca yetkilendirdigi mali istihbarat
birimleri tarafindan yerine getirilmektedir.

3. FATF Cercevesinde Temel Operasyonel Kurallar

Slpheli islem bildirim sisteminin gtvenli
ve islevsel bicimde yuratilmesi
bakimindan FATF'nin 21 numarali
Tavsiyesi (bkz. Ek 1) de tamamlayici
nitelik tasimaktadir. Bu Tavsiye uyarinca,
iyi niyetle bildirimde bulunan kisi veya
kuruluglarin  cezai ya da  hukuki
sorumluluktan korunmasi ve yapilan
bildirimin ilgili kisilere ifsa edilmesinin
yasaklanmasi gerekmektedir. Bodylece
FATF yaklagimi, yalnizca bildirim
yukimlaligund tanimlamakla kalmamis,
aynli zamanda bu yUkimluligdn gtvenli
ve etkin bir yapi icinde isletilmesini de
uluslararasi standartlarin pargasi olarak
konumlandirmistir.

FATF standartlari cergevesinde supheli
islem bildirimi icin herhangi bir parasal

esik ongoérilmemektedir. Bildirim
yukimliligu tutardan badimsiz olarak
stiphe temelinde dogmaktadir. Bildirimin
zamanlamasi bakimindan ise Tavsiye 20
(bkz. Ek 1), bildirimin mali istihbarat
birimine derhal yapilmasini
6ngbérmektedir. Ayrica FATF'nin 11
numarall Tavsiyesi (bkz. Ek 1) uyarinca,
finansal kuruluslarin islem kayitlarini ve
musteri durum tespiti belgelerini en az
bes vyl slreyle muhafaza etmeleri
gerekmektedir. Supheli islem bildirimi
slrecinde ayrica, bildirimde
bulunuldugunun veya ilgili bilgilerin mali
istihbarat birimine iletildiginin ilgili kisiye
aciklanmamasi esastir.



SUPHELI ISLEM BILDIRIMI VE KRIPTO VARLIK

HIZMET
STANDARTLAR

Kripto piyasalarinin yapisal ve teknolojik
Ozellikleri stipheli islem bildirimlerinin
uygulanisini farklilastirmaktadir.
Geleneksel finans sisteminde islemler
cogunlukla hesap temelli, merkezi araci
kurumlar Uzerinden ve daha
standartlasmis kimlik dogrulama sirecleri
icinde vyuritilmektedir. Buna karsilik
kripto varlik piyasalarinda vyapilan
islemler, blokzincir altyapisi, daditik
defter teknolojisi, bireysel cilzdan
kullanimi, sinir otesi islem kolayhdi,
yuksek hiz ve bazi yapilarda takma adla
islem yapabilme gibi 6zellikler nedeniyle
farkh riskler barindirmaktadir.

FATF, o6zellikle 15 numarall Tavsiye ve
buna iliskin yorumlayici metinler
araciligiyla, kripto varliklar ile bu alanda
faaliyet gosteren hizmet sadlayicilar da
su¢ gelirlerinin aklanmasi ve terérin
finansmaniyla mucadele
yukimlultklerinin kapsamina acik
bicimde dahil etmistir.

Bu cercevede kripto piyasalarina 6zgi ilk
6nemli farklihk, islemlerin teknik olarak
seffaf goriinmesine ragmen taraflarin
kimliklerinin her zaman ayni aciklikta
tespit edilememesidir. Blokzincir
Uzerindeki hareketler izlenebilir nitelikte
olsa dahi adres ile gercek Kkisi veya
faydalanici arasinda dodrudan bag
kurmak her zaman kolay degildir. Bu
durum, Ozellikle islem &runtilerinin
analizi, clizdanlar arasi pargalama, farkl
platformlar arasinda transfer, zincirler
arasl gegis ve bireysel ctuzdan kullanimi
gibi alanlarda suphe degerlendirmesini
daha karmasik hale getirmektedir.
Dolayisiyla kripto piyasalarinda stpheli
islem bildirimi, yalnizca islem tutarina
veya tekil bir harekete degil, cogu zaman

SAGLAYICILARINA

YONELIK

daha genis bir veri setine, ag analizine ve
davranigsal ordntd incelemesine
dayanmaktadir.

Bir diger o6nemli farkllik, kripto varlik
transferlerinin  sinir asan niteligi ve
islemlerin gcok daha hizli gerceklesmesidir.
Geleneksel finans sisteminde farkl Ulke
otoriteleri, bankaciik altyapilari ve
muhabir iliskileri Uzerinden ilerleyen
sirecgler belirli sorgulardan gecerken,
kripto varlik transferleri kisa siirede sinir
Otesi hareket edebilmektedir. Bu durum,
sug gelirlerinin aklanmasi ve terdrin
finansmani risklerinin yani sira
yaptirimlardan kacinma, karistirici ve
gizliik artinc araglarin  kullanilmasi,
merkeziyetsiz yapilarin kotuye
kullanilmasi ve farkli yargi bélgelerindeki
denetim bosluklarindan yararlaniimasi
gibi ilave risk alanlar dogurmaktadir. Bu
nedenle kripto piyasalarinda stpheli islem
dederlendirmesi, geleneksel finansa
kiyasla daha yodun izleme, uzman
ekipler, glgli uyum teknolojilerinin
kullanimi ve daha dinamik risk senaryolari
gerektirmektedir.

Kripto piyasalarinin geleneksel finanstan
ayristigi bir baska alan da teknolojik
uzmanhk ihtiyacidir.  Sdpheli  islem
dederlendirmesinin saglkli yapilabilmesi
icin yalnizca miusteri bilgileri ve itibari
para hareketleri degil, ctizdan adresleri,
zincir ustd islem gecmisi, kripto varlk
transferleri, karsi taraf riskleri ve
blokzincir analiz araglarindan elde edilen
bulgularin da birlikte dederlendiriimesi
gerekmektedir. Bu nedenle kripto varlik
hizmet saglayicilari bakimindan stpheli
islem  bildirimi, geleneksel finansal
kuruluglara benzer bir hukuki ytkamlulik
olmakla birlikte, uygulamada daha teknik,



veri yogun ve teknoloji destekli bir uyum
yaklasimini gerektirmektedir.

1. FATF'nin Yeni Teknolojiler Hakkindaki 15 Numarah Tavsiyesi

Kripto varlik  hizmet sadlayicilan
bakimindan kritik dlizenleme FATF'nin 15
numarali Tavsiyesi (bkz. Ek 1) ve bu
Tavsiyeye iliskin yorumlayici cercevedir.
FATF, baslangicta yeni teknolojilerin sug
gelirlerinin aklanmasi ve  terdrin
finansmani bakimindan dogurabilecedi
risklerin  ydnetimine odaklanan bu
Tavsiyeyi, zaman iginde kripto varlklar ve
bu alanda faaliyet go6steren hizmet
saglayicilari  da  kapsayacak sekilde
genigletmistir. Ozellikle 2019 yilinda FATF
standartlarinda vyapilan degisikliklerle,
kripto varlklar ve kripto varlik hizmet
sadlayicilari FATF gercevesine daha acik
bir bicimde dahil edilmistir. Bdylece kripto
varlk hizmet sadlayicilari, sug gelirlerinin
aklanmasi ve terdrin finansmaniyla
mucadele standartlarinin disinda kalan
ayn bir faaliyet alani olarak degil, mevcut
uluslararasi yukidmltliklerin uygulanmasi
gereken yeni bir faaliyet alani olarak
dederlendirilmistir.

FATF'nin 15 numarali Tavsiyesine iliskin
yorumlayici notu uyarinca, kripto varlik
hizmet saglayicilarinin belirli tek seferlik
islemlerde masteri durum tespiti
yapmakla yukimli oldugu esik 1.000
ABD dolari veya Euro olarak
belirlenmistir. Bu esik supheli islem
bildirimi bakimindan gecgerli olmayip,
yalnizca musteri durum tespiti
yukimlalugune iligskindir.

Bu déndsimin en énemli sonucu, kripto
varlik hizmet saglayicilarinin da sipheli
islem bildirimi dahil olmak Uzere sug

gelirlerinin  aklanmasi ve ter6rizmin
finansmaniyla micadele
yukimliltklerine tabi oldugunun acik
bicimde ortaya konulmasidir. FATF'nin
kripto varliklar ve kripto varlik hizmet
saglayicilarina  yonelik 2021  vyilinda
yayinladigi glincellenmis kilavuzda,
standartlarin hem kripto varlik/kripto
varlik hem de kripto varlik/itibari para
islemlerine uygulanacadi acikca
belirtilmistir. Ayni cergevede, kripto varlik
hizmet sadlayicilarinin da musteri tanima,
kayit tutma, risk temelli izleme ve siipheli
islem bildirimi gibi temel yukimliltkler
bakimindan kapsam icinde oldugu
netlestirilmistir. Bdylece FATF, kripto
varlk alaninda faaliyet gbsteren
paydaslarin yalnizca teknoloji saglayicisi
olarak degil, finansal sistem iginde uyum
yuktmldltkleri bulunan kurumlar olarak
dederlendirilmesi gerektigini  ortaya
koymustur.

Bu y6nlUyle 15 numarali Tavsiye dikkate
alindiginda asil 6nemli olan, kripto
varliklar ve bu alandaki hizmet
sadlayicilarin, FATF'nin geleneksel
finansal sistem icin 6ngordigu temel sug
gelirlerinin aklanmasi ve terorin
finansmaniyla muicadele
yukimlultkleriyle ayni gergeve igine
yerlestirilmis olmasidir. Dolayisiyla
supheli islem bildirimi bakimindan kripto
varlk hizmet saglayicilari icin ortaya cikan
yUuktumlulik yeni bir dizenleme ile degil
mevcut standartlarin ilgili alana
uyarlanmasiyla olmustur.



2. Risk Temelli Yaklasimin Kripto Varlik Hizmet Saglayicilari ve Siipheli Islem

Bildirimi Siireclerine Yansimasi

FATF'nin  kripto varhklar ve hizmet
saglayicilara yonelik 2019 vyilindaki ilk
kilavuzunu gincelleyerek Ekim 2021'de
yayimladigi risk temelli yaklasima iliskin
glincellenmis kilavuzu, sitpheli islem
bildiriminin kripto varhk hizmet
saglayicilar bakimindan nasil
yorumlanmasi ve uygulanmasi gerektigini
somutlastirmaktadir.  Rehberde, risk
temelli yaklasim kapsaminda musteri
riski, Grin ve hizmet riski, cografi riskler,
islem kanallari ve islem o&rintilerinin
birlikte degerlendirilmesi gerektigi
vurgulanmaktadir. Bu c¢ercevede stpheli
islem bildirimi, tek bir islemden ziyade
daha genis bir izleme, analiz ve
dederlendirme sirecinin sonucu olarak
ortaya c¢ikmaktadir. Baska bir ifadeyle,
belirli risk gostergelerinin ve oladan disi
islem ve hareketlerin tespiti sipheli islem
bildirimini olusturan bulgular bitintdur.

Risk temelli yaklasimin ©6nemi, tim
musteri ve islemlere ayni yodunlukta
yaklasilmamasindan kaynaklanmaktadir.
Kripto varlik piyasalarinda islemlerin hizla
gerceklesebilmesi, sinir asan nitelik
tasimasi, bireysel clizdan kullanimi ve
bazi yapilarda taraflarin tespitine iliskin
glglukler, risk dederlendirmesini

geleneksel finansal sisteme kiyasla daha
hassas hale getirmektedir. Bu nedenle
FATF, kripto varlik hizmet saglayicilarinin
yalnizca musteri kabul asamasinda degil,
devam eden islem izleme siireglerinde de
daha gugliu kontrol sistemi olusturmasini
ongormektedir.

Diger taraftan FATF'nin kripto varliklar ve
hizmet sadglayicilara yonelik kara para
aklama ve ter6rizm finansmaniyla
mucadele amaciyla kiliresel olarak alinan
onlemleri ve eksiklikleri inceledigi Haziran
2025 tarihli  altinct raporu  ortak
standartlarin varligina ragmen uygulama
dizeyinde Ulkeler arasinda ©6nemli
farkhhklar bulundugunu da
gostermektedir. FATF, kripto varlik
alaninda yasa disi finansman riskleriyle
mucadele igcin daha glglu kiresel adimlar
atilmasi gerektigini vurgularken, tlkelerin
lisanslama, denetim, veri paylasimi,
seyahat kurali ve genel uyum kapasitesi
bakimindan farkli seviyelerde
bulunduguna isaret etmektedir. Ortak
standartlar belirlemeye calisilsa da bu
standartlarin hangi aracglar, yéntemler ve
yogunlukla hayata gecirildigi Ulkeden
Ulkeye dedismektedir.

3. FATF 16 Numarali Tavsiyesi ve Veri Paylasimi: Seyahat Kurali

FATF'nin 16 numarali Tavsiyesi (bkz. Ek
1), 6deme seffafligina iliskin uluslararasi
standardi ortaya koymaktadir. Bu Tavsiye
kapsaminda mesaj, bir 6deme veya
transfer islemine eslik eden ve gonderici
ile aliciya iliskin kimlik ve hesap bilgilerini
tasiyan islem talimatini ifade etmektedir.

FATF, Haziran 2025'te  acikladigi
gincellemeyle, Tavsiye 16'da vyapilan
degisiklikler  aracihdiyla  sinir  otesi
0demelerde mesaj iginde bulunan
bilgilerin  dogrulugunu, tutarhhdini ve
izlenebilirligini glclendirmeyi

amaclamistir. Bdylece finansal suglarin
daha etkin tespit edilmesi, sahtecilik ve
hatalarin azaltilmasi ve 6édeme zincirinde
alici ve gonderici kurumlarin
sorumluluklarinin daha acik hale
getirilmesi  hedeflenmektedir. Tavsiye
16’da kabul edilen yeni gerekliliklerin
uygulanmasina yoénelik gecis sirecinin
2030 yih sonuna kadar tamamlanmasi
o6ngorialmekle birlikte, bu sire kripto
varlik transferleri bakimindan halihazirda
gecerli olan Seyahat Kurali
yuktmlultklerinin uygulanmasini
ertelememektedir.



Ayni  aciklamada, Tavsiye 16’daki
degisiklikle  FATF'nin  kripto  varlk
transferleri ve uluslararasi 6deme
sisteminde go6nderici ile aliciya iliskin
bilgilerin daha agik ve standartlastiriimis
hale getiriimesini amacladigi ifade
edilmektedir. Kripto varlik transferleri
bakimindan Tavsiye 16'nin uygulanmasi
genel olarak Seyahat Kurali (Travel Rule)
olarak anilmaktadir.

Tavsiye 16 veri paylasimini sadece teknik
bir mesaj standardi olarak
degerlendirmemektedir. Bu durum kripto
varlik hizmet sadlayicillari bakimindan
onem arz etmektedir. FATF, transfer

mesajinda  kimlerin  hangi  bilgiden
sorumlu  oldugunun netlestirilmesini,
gonderici ve aliciya iliskin
standartlastiriimis bilgi setlerinin
kullaniimasini ve sinir 6tesi transferlerde
seffafligin artirllmasini on plana

citkarmaktadir. Bu c¢ergevede, 0&zellikle
bireysel clizdanlara yapilan transferlerde
karsi tarafin kimliginin dogrulanmasi da
bu slrecin ayrilmaz bir pargasini
olusturmaktadir. Bu yaklasim, kripto
varlik transferlerinde toplanan verilerin
yalnizca uyum amaciyla dedil, ayni
zamanda supheli islem dederlendirmesini
glglendiren bir arag olarak goruldaguni
gdstermektedir.

FATF'nin  kripto varlklar ve hizmet
sadlayicillara  yonelik 2021  yilinda
yayinladigi giincellenmis kilavuzu Tavsiye
16 ile supheli islem bildirimi arasindaki
baglantiyi somutlastirmaktadir.
Kilavuzda, kripto varlik transferinde veya
6deme isleminde, ilgili kripto varlik hizmet
saglayicinin  ya da diger yukimld
kurulusun, génderici ve alicl tarafina
iliskin tim bilgileri dikkate alarak bu
bilginin siiphe olusturup olusturmadigini
dederlendirmesi ve gerekli goralmesi
durumunda mali istihbarat birimine
sltipheli islem bildirimi yapmasi gerektigi
belirtiimektedir. Ayrica, godnderici veya

aliciya iliskin - zorunlu bilgilerin  eksik
olmasinin, kripto varlik transferinin
supheli sayilip sayllmayacaginin
dederlendirilmesinde dikkate alinmasi
gereken bir bulgu oldugu acikca
vurgulanmaktadir. Bu yéniyle Tavsiye 16
ve risk temelli hazirlanan kilavuzun
yaklasimi, veri paylasimini dogrudan
stipheli islem degerlendirmesine
baglamaktadir. Bilgi eksikligi bash basina
bir risk géstergesi olup transfer mesajinda
olmasi gereken bilgi ne kadar tutarl,
eksiksiz ve dogrulanabilir ise, islemin
stphe dederlendirmesi de o kadar saglikli
yapilir. Bilgi eksikligi, tek basina sipheli
islem sonucuna yol agmamakla birlikte,
risk dederlendirmesinde dikkate alinmasi
gereken onemli bir gosterge
niteligindedir. Seyahat kurali kapsaminda
gonderici ve aliciya iliskin bilgilerin elde
edilmesi, saklanmasi, paylasilmasi ve
dederlendirilmesi islemin stpheli olup
olmadiginin anlasiimasini da mimkin
kilmaktadir.

Kilavuzda ayrica, kripto varlik hizmet
saglayicinin  bir karsi taraf ya da
musteriden ilave bilgi talep ettigi
durumlarda, miusterinin  bu talebe
zamaninda ve yeterli dlizeyde cevap
verememesinin  veya islemin makul
aciklamasini  yapamamasinin, stpheli
islem bildirimi yapilmasinin
dederlendirilmesine yol acabilecedi ifade
edilmektedir. Buna ek olarak, FATF'nin
kripto varlklara iliskin kirmizi bayrak
gOstergeleri arasinda anonimligi artiran
teknolojik 6zellikler, zayif ulusal tedbirlere
sahip Ulkelerle baglantili cografi riskler,
olagandisi  islem hareketleri, islem
bayuklagd ve sikligi, gonderici/alici
profilleri ile varhdin kaynadina iliskin
tutarsizliklar sayllmaktadir. TUm bu
aglklamalar, seyahat kurali geregi veri
paylasiminin, sadece teknik bir seffaflik
yukimlaligi olmanin 6tesinde islemi risk
temelli yaklasimla dederlendirme ve
stipheli islem bildirim sirecini destekleme



islevi oldugunu gostermektedir. Bu
yoniyle Seyahat Kurali kripto varlk
alaninda mali istihbarat Gretimine 6nemli

AVRUPA
BILDIRIMI VE
SAGLAYICILARI

Avrupa Birligi'nde suc¢ gelirlerinin
aklanmasi ve terdrin finansmaniyla
muicadele gergevesi, FATF standartlariyla
uyumlu olmakla birlikte, bu standartlarin
dogrudan uygulanabilir tuzikler, Uye
devletlerin ulusal hukuklarina aktarmalari
gereken direktifler ve Birlik dizeyinde
olusturulan kurumsal denetim
mekanizmalar aracilidiyla daha ayrintili
ve badlayic bir yapilya donustirmesi
bakimindan ayrismaktadir. Bu cercevede,
2024 yilinda kabul edilen Ug¢ ayn
dizenleme ile Avrupa Birligi'nin sug
gelirlerinin aklanmasi ve terorin
finansmaniyla miicadele mimarisi yeniden
yapilandirilmis olup kripto varlik hizmet
saglayicilari da acik bicimde yukumla
kuruluslar kapsamina dahil edilmistir.

BIRLIGI’'NDE

Olglide katki saglayan yukumlultklerden
biri olarak 6ne gikmaktadir.

SUPHELI ISLEM

KRIPTO VARLIK HIZMET

2024/1624 sayih AMLR yurirlige girmis
olmakla birlikte, hidkdmlerinin buayltk
bolimid 10 Temmuz 2027 tarihinden
itibaren uygulanacaktir. Benzer sekilde
2024/1640 sayih Direktif kapsaminda
ongorilen yeni cercevenin Uye devlet
hukuklarina aktarilmasi igin de gecis
sureci devam etmektedir. Buna karsilik,
kripto  varlik  transferlerine iliskin
2023/1113 sayili Fon Transfer
Yoénetmeligi (TFR) 30 Aralhk 2024
tarihinden itibaren uygulanmaktadir. Bu
nedenle asadidaki dederlendirmelerde
AMLR ve AMLD6, AB'nin yurirlige girmis
ancak uygulama sireci hentiz
tamamlanmamis yeni dizenleyici
cercevesi olarak ele alinmaktadir.

1. Siipheli Islem Bildiriminin Hukuki Cercevesi

Avrupa Birligi'nin su¢  gelirlerinin
aklanmasiyla mucadele alanindaki
mevzuat gegmisi, 1991 vyilinda kabul
edilen ilk Kara Para Aklamayla Micadele
Direktifi'ne kadar uzanmaktadir. Izleyen
otuz vyillik slrecte bu alan sirasiyla
dérdincad (2015) ve besinci (2018)
direktiflerle glincellenmis, ancak direktif
temelli bu yapi, Gye devletlerin ulusal
mevzuata aktarim surecinde farklilasan
uygulamalara yol acmistir. Bu
farklilasmayr gidermek ve devletler
arasinda  yeknesak bir uygulama
saglamak amaciyla 31 Mayis 2024
tarihinde kabul edilen AB paketi,
dogrudan uygulanabilir bir tuzik olan
Kara Para Aklamayla Micadele Tuz4gu'ni
(Anti-Money Laundering  Regulation,

AMLR, 2024/1624), Altunc Kara Para
Aklamayla Micadele Direktifi'ni (Sixth
Anti-Money Laundering Directive, AMLD6,
2024/1640) ve Avrupa Birligi Kara Para
Aklamayla Micadele Otoritesi'ni (Anti-
Money Laundering Authority, AMLA)
kuran tizagu (2024/1620) ayni
dlzenleyici paket icinde kabul etmistir. Bu
dizenleyici cercevenin bir diger unsuru
olan ve 2023 vyilinda kabul edilen
2023/1113 sayil Fon Transfer
Yonetmeligi (Transfer of Funds
Regulation, TFR) ile kripto varlik
transferlerine iliskin  bilgi  paylagsimi
yuktmlultkleri de dizenlenmistir.

AMLR'nin  3'GUncli maddesinde, kredi
kuruluslari ve diger finansal kuruluslar



basta olmak lzere kripto varlik hizmet
saglayicilari, kitle fonlama  hizmet
saglayicilari, dederli maden ve tas ticareti
yapanlar, denetgiler, muhasebeciler,
vergi danismanlari, noterler, vakif ve
sirket hizmeti saglayicilar, emlak
danismanlart ve kumar/sans oyunlar
hizmet saglayicilari olmak zere genis bir
yukamla kurulus yelpazesi
listelenmektedir. Kripto varlik alanindaki
bazi hizmet saglayicillar, 2018 yilinda
kabul edilen Besinci Kara Para Aklamayla
Mlcadele Direktifi (5AMLD) ile yakimlu
kuruluslar kapsamina alinmis olmakla
birlikte, AMLR kripto varlik hizmet
saglayicilarini daha butlncul bigimde ve
dogrudan  uygulanabilir  bir  tlzlik
dizeyinde yUkimli kuruluslar arasinda
duzenlemektedir.

AMLR’'nin  77'nci  maddesi, kayitlarin
saklanmasina iliskin yukimluligia de
dodgrudan uygulanabilir bir standarda
kavusturmustur. Buna gb6re, madasteri
durum tespiti kapsaminda elde edilen
belgeler ile islem kayitlari en az bes yil
sireyle muhafaza edilmelidir. Bu
dizenleme, FATF'nin 11 numarall
Tavsiyesinde 6ngoérilen asgari bes yillik
sireyi AB genelinde yeknesak hale
getirmistir.

Bu cergevede slpheli islem bildirimi, FATF
standartlanyla uyumlu olarak,
tamamlanmis islemlerle birlikte tesebbls
edilen islemleri de kapsayan, tutardan
bagimsiz ve daha genis bir degerlendirme
alani iginde ele alinmaktadir. Bdylece
sipheli islem bildirimi, dar anlamda bir
bildirim yukumluliginden ziyade, daha
genis bir izleme ve analiz sirecinin giktisi
haline gelmektedir.

AMLR'nin 69'uncu maddesi gercevesinde,
yuktmldlerin fonlarin veya ilgili
faaliyetlerin sug gelirleriyle ya da terérin
finansmaniyla baglantili oldugunu
bilmeleri, bundan siphelenmeleri veya
buna iliskin makul nedenlerinin bulunmasi

halinde mali istihbarat birimine
gecikmeksizin  bildirimde bulunmalan
gerekmektedir.

Bu genel ilkenin Gye devlet dizeyindeki
somut karsilig farklilhk
gOsterebilmektedir, 6rnedin Almanya'da
Para Aklamayi Onleme Kanunu'nun
(Geldwaschegesetz) 43'Gnci maddesi
bildirimin gecikmeksizin  yapilmasini
ongorirken, Alman mali denetim otoritesi
(BaFin) ve mali istihbarat birimi, ortak bir
kilavuz yayimlayarak, stpheli bir islem
tespit edildiginde bildirimin ayni is gini
veya en gec¢ bir sonraki is gini icinde
tamamlanmasini beklemektedir.
Polonya'da ise AML Kanunu'nun 74'Uncl
maddesinin 2'nci fikrasi uyarica bildirim,
siphenin ylUkdmli kurulus tarafindan
kesinlestigi tarihten itibaren en geg iki is
gunu iginde iletilmelidir. Bu 6rnekler, AB
dizeyinde belirlenen gecikmeksizin
ilkesinin, dye devletlerin ulusal
mevzuatlarinda somut ve kisa sureli islem
glnleriyle ifade edildigini gostermektedir.

Sipheli islem bildiriminin zamanlamasina
iliskin bu dizenlemelerin yani sira AMLR,
supheli islemin gergeklestirilmesine iliskin
6zel bir mekanizma da o6ngérmektedir.
TGz4glin  71'inci maddesi uyarinca
yukimli kuruluslarin, sug gelirleriyle
veya teroriin finansmaniyla badlantili
oldugunu bildikleri ya da bundan
siphelendikleri islemleri, stpheli islem
bildiriminde bulunana ve mali istihbarat
biriminin veya uygulanabilir hukuk
uyarinca dider yetkili makamlarin ilgili
talimatlarina uyana kadar
gerceklestirmekten kaginmalan
gerekmektedir. Bildirimin  yapilmasini
izleyen (g is gunu icinde mali istihbarat
biriminden aksine bir talimat alinmamasi
halinde ise yukdmli kurulug, islemin
gergeklestirilmesine iliskin riskleri
dederlendirerek isleme devam
edebilmektedir. islemin
gercgeklestiriimesinden kaginmanin



mumkian olmadigi veya bunun slpheli
islemin faydalanicilarinin takibine yoénelik
cabalarn sekteye udratabilecedi hallerde,
mali istihbarat biriminin islem
gergeklestirildikten hemen sonra
bilgilendirilmesi gerekmektedir.

Avrupa Birligi cercevesinde slipheli islem
bildirim yukdmlaligin ihlali  halinde
yaptirim uygulanmasini mimkin kilan bir
cerceve de ongordlmistiar. 2024/1640
sayih Direktif uyarinca, siphelerin mali
istihbarat birimine bildiriimesine iligkin
yUkumluligldn ciddi, tekrarlanan veya
sistematik bigcimde ihlal edilmesi halinde
yukimli kuruluglara etkili, orantii ve
caydirici parasal yaptirimlar
uygulanabilmektedir. Bunun vyani sira
Direktif, ihlaller bakimindan idari
tedbirlerin uygulanmasina da imkan
tanimaktadir. Direktifin 55‘inci maddesi
tizel ve gercek Kkisiler icin idari para
cezasini, 56'nci maddesi faaliyetin gecici
olarak  durdurulmasi veya sorumlu
yoneticilerin goérevden uzaklastiriimasi
gibi idari tedbirleri, 58‘inci maddesi ise
uygulanan vyaptirmlarin kural olarak
kamuya aciklanmasini dizenlemektedir.
Bu yonulyle Avrupa Birligi, sipheli islem

bildiriminin ihlali yaptirirma baglanmis bir
yukimlilik olarak ele almaktadir.

AMLR ayni zamanda, yukidmld kuruluslar

biinyesinde  slpheli islem  bildirim
strecinin kurumsal sorumlulugunu da
dizenlemektedir. Tuzdagan 11'inci
maddesi  uyarinca, uyum  gorevlisi

ybnetim organi tarafindan atanmakta ve
gerekli hiyerarsik konuma sahip
olmaktadir. S6z konusu goérevli, ilgili
ylUkdmlaltklerin yurttilmesi ve slpheli
islemlerin  mali istihbarat  birimine
bildirilmesi bakimindan merkezi bir rol
Ustlenmektedir. Ancak bu géreviendirme,
yonetim organinin sorumlulugunu
ortadan  kaldirmamaktadir. AMLR'nin
gerekcesinde de acikca belirtildigi Gzere,
su¢ gelirlerinin aklanmasi ve terérin
finansmaniyla mucadele
yukamlultklerine uyumun nihai
sorumlulugu, uyum goérevlisinin ginlik
operasyonel rolinden badimsiz olarak
ybnetim organinda kalmaktadir. Bununla
birlikte, ytukimld kuruluglarin, uyum
gorevlisinin misilleme, ayrimcihk veya
diger haksiz muamelelere karsi
korunmasini saglayacak gerekli tedbirleri
de almalari beklenmektedir.

2. AB’de Mali istihbarat Birimleri ve Isleyis

FATF cgergevesinde mali istihbarat
birimleri, stpheli islem bildirim sisteminin
kurumsal merkezinde yer almaktadir.
Avrupa Birligi'nde FATF standartlaniyla
paralel bicimde mali istihbarat birimleri,
yukimld kuruluslar tarafindan iletilen
sipheli islem bildirimlerini alan, analiz
eden ve gerekli gérilmesi halinde analiz
sonuglarint  ilgili  yetkili makamlarla
paylasan merkezi birimlerdir. 2024/1640
sayih Direktif'in mali istihbarat birimlerine
iliskin hdktmleri uyarinca, her Uye
devlette supheli islem bildirimlerini almak
ve analiz etmek lizere tek ve merkezi bir
mali istihbarat birimi bulunmasi
6ngorilmektedir.

AB dilzenlemelerinde mali istihbarat
birimlerinin  etkin  galisabilmesi igin
operasyonel bagimsizlik, yeterli
kaynaklara sahip olma ve ilgili verilere
erisim imkani da 6nemsenmektedir. Bu
dogrultuda 2024/1640 sayil Direktif'in 19
ve 21'inci maddelerinde, mali istihbarat
birimlerinin gorevlerini etkin sekilde
yerine getirebilmeleri igin gerekli finansal,
insan kaynadi ve teknik imkanlara sahip
olmalari ve ayrica ihtiyag duyduklari
bilgilere erisebilecek sekilde
yapilandiriimalari hilkme baglanmistir.

Avrupa Birligi bakimindan mali istihbarat
birimleri isleyisinin FATF standardindan
ayrisan ve daha goériandr hale gelen yoénu



ise Uye devletler arasindaki bilgi
paylasimidir. Kripto varlik islemleri de
dahil olmak Uzere finansal hareketlerin
cogu zaman sinir 6tesi nitelik tasimasi
nedeniyle, tek bir Uye devlet mali
istihbarat biriminin analiz kapasitesini
yeterli olmayabilir. Bu nedenle 2024/1640
sayih Direktifin 29, 31 ve 32'nci
maddelerinde mali istihbarat birimleri
aras! is birligi, bilgi degisimi ve ortak
analiz slregleri ayrica diizenlenmistir.

Avrupa Birligi Kara Para Aklama ve
Terdrizmin Finansmaniyla Micadele

Otoritesi'‘nin  (Anti-Money Laundering
Authority, AMLA) kurulmasiyla birlikte,
mali istihbarat birimleri arasinda ortak
analizlerin desteklenmesi ve sinir otesi
vakalarda daha uyumlu bir vyapi
olusturulmasi hedeflenmektedir. Bu
durum ozellikle kripto varlik hizmet
saglayicilari bakimindan o6nemlidir. Zira
kripto varlik transferlerinin hizli ve sinir
asan niteligi, stpheli islem bildirimlerinin
yalnizca ulusal dlzeyde degil, uye
devletler arasi bilgi paylasimi ve ortak
analiz ihtiyacini gerektirmektedir.

3. Kripto Varlik Hizmet Saglayicilarinin AB Sucg Gelirlerinin Aklanmasi ve
Teroriin Finansmaniyla Miicadele Yiikiimliiliik Yapisi icindeki Konumu

2024/1624 sayih Kara Para Aklamayla
Mlcadele Tuzigu (Anti-Money Laundering
Regulation, AMLR), kripto varlik hizmet
sadlayicilarini yUkimli kuruluslar
arasinda konumlandirmakta ve bu
kuruluslan Birlik genelinde uygulanacak
ortak sug gelirlerinin aklanmasi ve terérin
finansmaniyla muicadele kurallarina tabi
kilmaktadir. AMLR'de yikimli kuruluslar
bakimindan i¢ politika, prosedur, risk
dederlendirmesi, diizenlemelere uyum ile
sipheli islem bildirimi gibi temel
yukimlultkler duzenlenmistir. Ayrica
AMLR’nin 37. maddesi kripto varlik hizmet
sagdlayicilarinin Birlik disinda yerlesik karsi
kuruluslarla kurduklari sinir 6tesi muhabir
iliskilerine, 40. maddesi ise bireysel
clizdan kullanimindan dodgan risklerin
azaltilmasina yo6nelik 6zel hikimler
icermektedir.

Bu yaklasimin supheli islem bildirimi
bakimindan énemli sonucu, slipheli islem

bildiriminin kripto varlk hizmet
saglayicilari acisindan, FATF
standartlariyla uyumlu bicimde, geri
planda kalan bir raporlama yukumlulagu
olarak konumlandiriimamasidir. Avrupa
Birligi dlizenlemeleri kripto varlik hizmet
sagdlayicilarina, musteri iliskisinin
kurulmasi, musterinin ve gercek
faydalanicinin  taninmasi, islem ve is
iliskisinin izlenmesi, riskli durumlarin
tespit edilmesi ve gerektiginde mali
istihbarat birimine bildirim yapilmasi
sureglerinin tamami icinde sorumluluk
yuklemektedir. Bdylece kripto varhk
hizmet sadlayicilari bakimindan stpheli
islem bildirimi, yalnizca sipheli bir islem
fark edildiginde yapilan bildirim olmaktan
cikip misterinin profili, cografi risk, islem
kanali, esik alti olsa dahi olagan disi
islemlerin takibi gibi diger risk faktorleri
tarafindan tetiklenebilen bir  cikti
olmaktadir.

4. Fon Transfer Yonetmeligi (Transfer of Funds Regulation, TFR) Kapsaminda

FATF Standartlarina Uyum

Avrupa Birligi'nde Fon Transfer
Yonetmeligi (Transfer of Funds
Regulation, TFR), FATF standartlarinin
Ozellikle kripto varlik transferlerinde
seyahat kurali bakimindan AB mevzuatina

aktarilmasini  saglamaktadir. TFR,
2015/847 sayih  6nceki dlizenlemeyi
yeniden ele alarak kripto varlik
transferlerini de izlenebilirlik kurallarinin
icine dahil etmistir. Bu dogrultuda, kripto



varlik hizmet saglayicilarinin transferlerde
gonderici ve alicya iliskin bilgileri
toplamasi, saklamasi ve karsi taraftaki
hizmet saglayici ile paylagsmasi
ongorilmektedir. Bu  yoOnlyle TFR,
FATF'nin yeni teknolojilere iliskin 15
numarall Tavsiyesi ile 6deme seffafligina
iliskin 16 numarali Tavsiyesinin kripto
varlik  transferleri bakimindan AB
hukukundaki karsiligidir.

TFR'nin onemi, kripto varlik
transferlerinde seyahat kuralini yalnizca
teknik bir  veri aktarimi olarak
dizenlememesinden kaynaklanmaktadir.
Seyahat kurali, kripto varlik
transferlerinde eksik veya
tamamlanmamis bilgi bulunmasi halinde
hizmet sadlayicilarin  hangi adimlan
atmasi gerektigini de ortaya koymaktadir.
Bu gergeve, ilgili transferlerin
gerektiginde yetkili otoriteler tarafindan
izlenebilmesini ve  su¢ gelirlerinin
aklanmasi ile ter6rizmin finansmaninin
6nlenmesi, tespit edilmesi veya
sorusturulmasi bakimindan
kullanilabilmesini amaclamaktadir.
Dolayisiyla TFR, yalnizca kripto
transferlerinde seffafligi hitkme baglayan
bir diizenleme degil, stpheli islem bildirim
surecine katki sunan unsurlarin bir
parcasidir.

Kripto varlik transferlerinde yer alacak
bilgilerin icerigi bakimindan TFR ayrintili
bir yapi 6ngérmektedir. TFR'nin 14'lnci
maddesi uyarinca, transferi baglatan
kripto varlik hizmet saglayicisi, gonderici
ve aliciya iliskin ilgili bilgileri transferle
birlikte kars! taraftaki hizmet saglayiciya
iletmekle ylikimludir. Bireysel clizdanlar
bakimindan da hizmet sadlayicilarin belirli
bilgileri toplamasi ve saklamasi
gerekmektedir. Ek olarak, bireysel
cluzdanlara yapilan 1.000 Euro’yu asan
kripto varlik transferlerinde, ilgili adresin
gdndericiye veya alicaya ait olup
olmadiginin ya da onun kontrolinde

bulunup bulunmadiginin degerlendirilmesi
ongorilmektedir. Bu hikimler, FATF'nin
seyahat kuralinin AB’de yalnizca
kuruluslar arasi transferlerle  sinirh
kalmadigini, bireysel clizdanlarla
gerceklestirilen transferlerin de bilgi
toplama, saklama ve risk temelli
degerlendirme yakiamlaltkleri
kapsaminda ele alindigini gostermektedir.

TFR’'nin 16'nci maddesi, alici taraftaki
kripto varlik hizmet saglayicisina,
gbnderici ve aliciya iliskin gerekli bilgilerin
transferle birlikte yer alip almadigini
tespit etmeye yodnelik etkili prosedirler
olusturma yukumlulugu getirmektedir. Bu
prosedirlerin, transfer sirasinda veya
transfer sonrasinda izlemeyi de
kapsayacak sekilde uygulanmasi
beklenmektedir.

Bu cerceve, TFR'nin 17'nci maddesinde
daha da somutlasmaktadir. S6z konusu
maddeye gore, alici taraftaki kripto varlik
hizmet saglayicisi, gerekli bilgilerin eksik
oldudu transferlerde islemi
gerceklestirme, reddetme, iade etme
veya askiya alma konusunda etkili ve risk
temelli  prosediirler olusturmak ve
uygulamak zorundadir. Eksik bilginin
tekrarli sekilde iletiimemesi halinde ise
karsi taraf hizmet sadlayiciya uyan
yapilmasi, sldre verilmesi, gelecekteki
transferlerin reddedilmesi, is iliskisinin
sinirlandirilmasi veya sonlandiriimasi ve
durumun yetkili otoriteye raporlanmasi
gindeme gelebilmektedir. Bu yénulyle
kripto varlik transferlerinde bilgi
eksiklikleri islemin sipheli islem bildirim
kapsamina alinmasinin yolunu
acmaktadir.

Supheli islem bildirimi ile dogrudan
baglanti TFRnin 18’inci maddesinde
kurulmaktadir. Buna goére alici taraftaki
kripto varlik hizmet saglayicisi, transferde
bulunmasi gereken génderici veya alici
bilgilerinin eksik olmasi halinde, s6z
konusu eksikligi risk temelli yaklasim



cercevesinde degerlendirerek islemin
stpheli olup olmadigina ve mali istihbarat
birimine bildirilmesinin gerekip
gerekmedigine karar vermelidir. Bu
dizenleme, TFR'nin FATF Tavsiye 15 ve
16 kapsaminda 6ngoérilen izlenebilirlik ve
veri paylasimi yukdmltliklerini yalnizca
bilgilerin  transfere eslik etmesiyle

sinirlamadigini  gostermektedir. Avrupa
Birligi, eksik veya uyumsuz bilgilerin
tespiti  halinde risk dederlendirmesi
yapilmasini ve gerekli durumlarda stpheli
islem bildirim sirecinin igletilmesini
ongodren bitincdal bir sistem
olusturmustur.

5. AB Yaklasiminda Siipheli Islem Bildiriminin Islevsel Niteligi

AMLR kapsaminda sipheli islem bildirimi,
yukimla kuruluslarin risk
dederlendirmesi, musteri durum tespiti,
islem izleme, i¢ kontrol ve uyum
fonksiyonu ile isleyen bir mekanizmadir.
Bu nedenle AB sisteminde sipheli islem
bildirimi, yukamld kuruluglar bakimindan
mevzuattan dogan bir yukimlaluk
olmakla birlikte, kurulus blnyesinde
olusturulan sug gelirlerinin aklanmasi ve
terérin finansmaniyla miicadeleye
yonelik kurulan uyum organizasyonunun
isleyisinin dogal bir ciktisi olarak da
dederlendirilebilir.

Bu organizasyon, kripto varlik hizmet
saglayicilari  bakimindan ayrica 6nem
tasimaktadir, zira daha o6nce belirtildigi
gibi, kripto varlik islemlerinin hizli, dijital
ve sinir oOtesi niteligi, sUphenin ¢ok
boyutlu gbstergeler Uzerinden
dederlendirilmesini gerektirmektedir.
AB'de bu dederlendirmeyi ayrica One
c¢ikaran husus, transferin taraflarinin ve
karsi taraf hizmet saglayicinin tutumunun
da slirece dahil edilmesidir. Buradan
hareketle kripto varlik hizmet saglayicilari
bakimindan stpheli islem bildirimi, islem
ve/veya transferlerin dncesinde ve
sonrasinda ylardtdlen izleme ve
degerlendirme stregleri sonucunda
ortaya ¢ikan bir ylakamlulik niteligi
tasimaktadir.

TFR, kripto varlik  transferlerinde
gonderici ve alicl bilgilerinin toplanmasi,
saklanmasi ve karsi tarafa iletilmesini
yalnizca sekli bir seyahat kural

yUkumluliga olarak ele almamaktadir. Bu
bilgiler ayni zamanda taraflarin
taninmasi, transferin ekonomik ve hukuki
niteliginin anlasiimasi, islem 6rintdlerinin
izlenmesi ve risk gostergelerinin tespit
edilmesi bakimindan temel bir veri
kaynadidir. Bu nedenle bilgi eksikligi veya
tutarsizhig, yalnizca teknik bir
uyumsuzluk olarak degil, islemin risk
seviyesini artirabilecek ve ilave inceleme
gerektirebilecek bir unsur olarak
dederlendirilmelidir.

Tim bu anlatilanlar 1siginda, AB bakis
agisina goére supheli islem bildiriminin
islevsel niteliginin (¢ boyuttan olustugu
ifade edilebilir. Ilk olarak stipheli islem
bildirimi, yUkdmli kuruluslarin  risk
yonetimi ve islem izleme slireglerinin bir
sonucudur. Ikinci olarak mali istihbarat
birimleri aracihidiyla mali istihbarata
dénidsen  kurumsal bir bilgi akisi
saglamaktadir. Uclincii olarak ise AB’nin
cok devletli kurumsal yapisi gercevesinde,
Uye devletlerin mali istihbarat birimleri
arasinda sinir otesi is birligi ve bilgi
paylasimini ongérmektedir. Nitekim
2024/1640 sayili Direktif'in 29 ila 32'nci
maddeleri, mali istihbarat birimleri
arasinda is birligini, kendiliginden veya
talep Uzerine bilgi paylasimini ve ortak
analizlerin ylritdlmesini
dizenlemektedir. Bu g boyuttan ilk ikisi
FATF'nin genel yaklasimiyla ve dolayisiyla
Tlarkiye uygulamasiyla blyldk 6lglide
ortismektedir. Uclinci boyut ise bilgi
paylasiminin varligindan ziyade, (ye
devlet mali istihbarat birimleri arasindaki



is birliginin yeknesak, baglayici ve
kurumsallastinlmis  bir organizasyona
dontstlridlmesi bakimindan AB

yaklasimini ayristirmakta ve
belirginlestirmektedir.

TURKIYE'DE SUPHELI ISLEM BILDIRIMI VE
KRIPTO VARLIK HIZMET SAGLAYICILARINA
YONELIK UYGULAMALAR

Bu bolimde, Tirkiye'de slpheli islem
bildirim ytuktmlalaginin mevzuat temeli,
uygulama esaslarn ve kripto varlik hizmet
saglayicilarina yonelik yansimalar ele
alinacaktir. Turkiye'de sug gelirlerinin
aklanmasi ve terorizmin finansmani ile
mucadele gercevesi, FATF standartlariyla
uyum hedefi dogrultusunda
sekillenmektedir. Supheli islem bildirim
yUikimltuligd de bu sistemin temel
unsurlarindan biri olarak
konumlandirilmaktadir.

Kripto varlik hizmet sadlayicilarinin
yUkUmlG gruplar arasina dahil edilmesiyle
birlikte, bu mekanizmanin kripto varlik
piyasalarina 6zgu riskler dikkate alinarak
uygulanmasi 6nem kazanmistir. Bu
yaklasim, kripto varlik hizmet
sadlayicilarina 6zgi stpheli islem bildirim
rehberinin yayimlanmasi ve s6z konusu
rehberde kripto varlik islemlerine 6zgu
siphe gdstergelerine vyer verilmesiyle
somutlagsmistir.

1. Siipheli islem Bildiriminin Mevzuat Temeli ve Uygulama Cercevesi

Turkiye'de stipheli islem bildiriminin temel
dayanadi, 5549 sayili Suc Gelirlerinin
Aklanmasinin Onlenmesi Hakkinda
Kanun’dur (Kanun). Kanun’un 4’lUnci
maddesi uyarinca, yukimliler nezdinde
veya bunlar araciliiyla yapilan ya da
yapilmaya tesebbis edilen islemlere konu
malvarliinin yasa disi yollardan elde
edildigine veya vyasa disi amaclarla
kullanildigina iliskin bilgi, siphe veya
sipheyi gerektiren bir husus bulunmasi
halinde, bu islemlerin MASAK’a
bildirilmesi zorunludur. Bu dizenleme,
sipheli islem bildiriminin  yalnizca
gerceklesmis islemlerle sinirli olmayip
tesebbiis asamasinda kalan islemleri de
kapsamaktadir.

Supheli islem Dbildiriminin  uygulama
esaslari ise Sug Gelirlerinin Aklanmasinin
ve Terérin Finansmaninin Onlenmesine
Dair Tedbirler Hakkinda YoOnetmelik
(Tedbirler Yonetmeligi, Yonetmelik) ile

detaylandinimistir. Yoénetmelik uyarinca
sipheli islemler tutar go6zetilmeksizin
Baskanhda bildirilir. Ayrica siphe veya
sipheyi gerektiren makul bir hususun
bulunup bulunmadigi dederlendirilirken,
gerektiginde birden fazla islemin birlikte
ele alinabilecedi kabul edilmektedir. Bu
yaklasim, Turkiye'de supheli islem
bildirim yukdimlalaginin yalnizca tek bir
islem bazinda dedgil, islem ortntlleri ve
musteri  davranislarnt  Gzerinden de
dederlendirilebilecedini gostermektedir.

Yonetmelik, sipheli islemle karsilasan
yukimldlerin, yetki ve imkanlar
6lcisiinde gerekli arastirmay! yaparak
edindikleri bilgi ve bulgular gergcevesinde
Sipheli Islem Bildirim Formu diizenlemek
suretiyle Baskanlga bildirimde
bulunmasini hilkme badglamistir. Bildirim
yukimliligine stre sinirlamasi  da
konulmus olup stpheli islemlerin, isleme
iliskin siiphenin olustugu tarihten itibaren



en ge¢c on is guni iginde Baskanhda
bildirilmesi gerekmektedir. Gecikmesinde
sakinca bulunan hallerde ise bildirimin
derhal yapilmasi esastir.

Sipheli islem bildiriminin kim tarafindan
yapilacagi da mevzuatta ayrica
dizenlenmistir. Buna gobre bildirim,
gercek kisi yukimlinin bizzat kendisi,
tlzel kisi yikimlinin kanuni temsilcileri,
tizel kisiligi bulunmayanlarin yoneticileri
veya bunlar tarafindan vyetkili kilinan
kisiler tarafindan yerine getirilir. Uyum
gorevlisi atanan yukimlllerde ise bildirim
gorevi uyum gorevlisi tarafindan yerine
getirilmektedir.

5549 sayili Kanun’un 5’inci maddesi,
yukimli kuruluslar blnyesinde risk
temelli yaklasim, egitim, i¢c denetim,
kontrol ve risk yo6netim sistemlerinin
kurulmasini ve bu amacla yeterli yetkiye
sahip bir gorevlinin atanmasini
6ngoérmektedir. Buna karsin, yapilan
gdreviendirme yonetim kurulunu
sorumluluktan kurtarmamaktadir.
Kanun‘un 13’Gnci maddesinin Gglinci
fikrasi  uyarinca, 5’'inci maddedeki
yukimlualuklere uyulmamasi  halinde,
sorumlu yénetim kurulu Gyesine, boyle bir
dye belirlenmemisse st dizey
yoneticiye, ylikimliye kesilen idari para
cezasinin dortte biri oraninda ayrica idari
para cezasl uygulanmaktadir.

Supheli islem bildirim yukimlaliginan
ihlali, Kanun’un 13’Uncl maddesi
uyarinca idari para cezasini gerektirirken,
bildirimde bulunuldugunun yetkili
merciler disindakilere aciklanmasi

14’Unct madde uyarinca bir yildan Gg yila
kadar hapis cezasiyla karsilanmaktadir.

Tedbirler Yonetmeligi'nin 29’uncu
maddesi uyarinca, Baskanlia stpheli
islem Dbildiriminde bulunulduguna veya
bulunulacagina dair, mevzuatta sinirli
olarak belirtilen haller disinda, isleme
taraf olanlar dahil hic kimseye bilgi
verilemez. Ayni maddede ayrica,
bildirimde bulunan personel, yoéneticiler
ve kurumlarin bu islemden dolay: higbir
hukuki veya cezai sorumluluga tabi
tutulamayacagi hikme baglanmistir. Bu
yonulyle Turkiye'de stpheli islem bildirimi,
yalnizca bildirim yUkUimldlagani degil,
bildirimin gizliligini ve bildirimde bulunan
kisilerin korunmasini da iceren kati bir
gizlilik ve koruma yapisi sunar. FATF'nin
stpheli islem bildirim gizliliginin ve
bildirimde  bulunanlarin  korunmasina

iliskin yaklasimiyla da paralellik
gdstermektedir.
Tedbirler Yénetmeligi'nin 4'Unci

maddesinde dlizenlenen kripto varlk
hizmet saglayicilari 5549 sayili Kanun ve
ilgili mevzuat kapsaminda yakimli grubu
icinde sayilmaktadir. Bu nedenle kripto
varlik hizmet sadlayicilann da mdisteri
tanima, islem izleme, bilgi ve belge
verme, muhafaza ve ibraz gibi diger
yukdmlualuklerin yani sira stpheli islem
bildirim yUkdmlaligine tabidir. 5549
sayih Kanun’un 8‘inci maddesi uyarinca,
yukimliler tarafindan dizenlenen belge
ve kayitlarin sekiz yil sureyle muhafaza
edilmesi ve talep halinde yetkili mercilere
ibraz edilmesi zorunludur.

2. Kripto Varhiklara Ozgii Siiphe Gostergeleri

Mali Suclar Arastirma Kurulu tarafindan
yayimlanan Kripto Varlik Hizmet
Saglayicilari  Sipheli  Islem  Bildirim
Rehberi, 26.07.2024 tarihli son
gincellemesiyle, kripto varlik hizmet
sadlayicisi  olarak faaliyet gdsteren

kuruluglarin stpheli islem bildirimlerine
iliskin usul ve esaslari belirlemektedir.

Rehberde sipheli islem bildirimlerinin
kagit ortaminda ve elektronik ortamda
goénderimine iliskin usullere dair ayrintil
aciklamalar yer almaktadir. Ayrica



rehberde, slpheli islem bildirimlerinin
kalitesinin sug gelirlerinin aklanmasi ve
terérizmin finansmaniyla micadele
slireglerinin basarisini dogrudan etkiledigi
belirtiimekte olup bu nedenle
bildirimlerin, ylUkimlinin sahip oldugu
tim bilgileri icerecek sekilde ve rehberde
belirtilen esaslara uygun olarak
yapilmasinin Onem tasidig
vurgulanmaktadir. Bu vurgu, kripto varlik
piyasasina 06zgl bir gelismeyle de
yakindan iligkilidir. ~ Seyahat kural
oncesinde kripto varhk hizmet
saglayicilari, bir transferin karsi
tarafindaki, yani kendi muisterisi olmayan
kisinin kimligini ancak blokzincir analiz
sadlayicilari aracihidiyla ve sinirli élglide
tespit edebilmekteydi. Seyahat kuraliyla
birlikte hem goénderici hem de alici kripto
varlik hizmet sadlayicisi, transferin karsi
tarafini dogrudan bilir hale gelmistir. Bu
sayede, suUpheli bir transferden dogan
bildirime daha fazla ve daha nitelikli bilgi
eklenebilmekte, bu da bildirimin kalitesini
ve mali istihbarat Uretimindeki faydasini
artirmaktadir.

Kripto varhk hizmet saglayicilari
rehberinde yer alan stphe kategorileri
incelendiginde, genel sug tipleriyle buyuk
Olciide paralel olmakla birlikte, kripto
varlik piyasasina 6zgiu olarak “izinsiz
KVHS Faaliyeti” kategorisini de
icermektedir. Ornegin, bankalara yénelik
sipheli islem bildirim rehberinde s6z
konusu kategori bulunmamaktadir. Bu
durum, MASAK'In izinsiz faaliyetleri kripto
varlik hizmet sadlayicilarindan gelecek
sipheli islem bildirimleri yardimiyla da
tespit edebilmeyi amacladigini
gdstermektedir.

Rehber sipheli islem tipleri bakimindan
ise; musteri profiline iliskin tipler, kripto
varlik hizmet sadlayicilarina iliskin tipler,
terér  oOrgutleri ile  baglantisindan
suphelenilen kisiler veya riskli Ulkelerle
gergeklestirilen islemler, kar amac

gutmeyen kuruluslara iliskin tipler ve kitle
imha silahlarinin yayillmasinin
finansmanina iliskin tipler seklinde bir
ayrim yapilmistir.  Bu bashklar iginde
ozellikle “Kripto Varlik Hizmet
Sadlayicilara iliskin Tipler” bélimi, kripto
varlik hizmet sadlayicilarinin faaliyet
alanina 6zgu risk gostergelerini dogrudan
ortaya koymasi bakimindan o6nemlidir.
Diger yUkimlGd  gruplarina  yodnelik
rehberlerde de benzer bir tip siniflandirma
yer almakta olup, kripto varlik hizmet
saglayicilari rehberini bu genel yapidan
ayiran temel unsur, s6z konusu “Kripto
Varlik Hizmet Saglayicilara iliskin Tipler”
bashidinin kendisidir. Rehberde ayrica,
supheli islem tiplerinin yUkumlulere
yardimcl olmak amaciyla yayimlandigi
ancak yuUkdmlilerin yalnizca bu tiplerle
sinirh kalmamasi ve stiphe doguran islem
rehberde sayilan tiplerden herhangi birine
uymasa dahi bildirimde bulunmasi
gerektigi belirtiimektedir.

Kripto varlik hizmet saglayicilarina iliskin
stpheli iglem tipleri incelendiginde,
gostergelerin yalnizca islem tutari veya
islem sikligina dayanmadidi
anlasiimaktadir. inceleme  sonucy,
suphenin musteri profili, islem davranisi,
baglantii  kisiler ve codgrafi risk
unsurlarinin birlikte dederlendirilmesiyle
olustugunu gostermektedir. Rehber kripto
varlik hizmet saglayicilarinin  yalnizca
geleneksel finansal davranis kaliplarini
dedil, blokzincir tabanli islemlerin teknik
ve operasyonel Ozelliklerini de
gbzetmektedir.

Islem izlemede tutar esiklerinin yaninda
IP bilgisi, clizdan adresi, transfer adi,
platformlar arasi hareket ve islem
orantdsu gibi teknik veriler Gizerinden de
yuratilmesi gerektigini ortaya
koymaktadir. Bahse konu tutar esikleri de
sektérel bazda farklhilik tasimaktadir.
Bunun yaninda, MASAK 29 Sira Numarali
Genel Tebligi ile kripto varlik gekim ve



transfer islemleri bakimindan bekleme
sireleri ve tutar limitleri gibi sektdre 6zgl
ilave sikilagtiriimig tedbirler
getirilmektedir. Bu yaklasim, MASAK'In
kripto varlik hizmet sadlayicilarina risk
temelli bir bakis agisiyla yaklastigini ve bu
nedenle sektdére 6zglu ilave tedbirler
benimsedigi kanaatini olusturmaktadir.

Bunun vyaninda rehberde, anonimligi
artiran araglarin kullanimi, merkeziyetsiz
platformlar Uzerinden gergeklestirilen
islemler, yasa disi faaliyetlerle baglantili
olabilecek transferler ve seyahat kural
uygulanmayan hizmet  saglayicilarla
kurulan islem iliskileri gibi kripto varhlk
ekosistemine 6zgl risk alanlarina da yer
verilmistir.

3. Kripto Varlik Transferlerinde Bilgi Paylasimi: Seyahat Kuralinin Tiirkiye

Uygulamasi

Tlrkiye'de FATF'nin 15 ve 16 numaral
Tavsiyeleri kapsamindaki seyahat
kuralinin  kripto varlik transferlerine
uyarlanmasi, Tedbirler YoOnetmeligi'nde
25.12.2024 tarihli degisiklikle eklenen
24/A maddesi ile saglanmistir.

24/A maddesi uyarinca, kripto varlik
hizmet sadlayicilari tarafindan aracilik
edilen 15.000 TL veya Uzeri kripto varlik
transfer mesajlarinda gondericinin kimlik
bilgileri (ad-soyad veya tuzel kisi unvani),
cizdan adresi ve gdndereni belirlemeye
yarayan bilgilerden en az birinin yer
almasi zorunlu tutulmus, bu bilgilerin
dogrulugunun ayrica teyit edilmesi
ongoralmastar. Aliciya iliskin olarak da
ayni nitelikte bilgilere yer verilmesi
gerekmekte olup bu bilgilerin teyidi
zorunlu kihinmamistir.  15.000 TL'nin
altindaki transferlerde de gdénderici ve
alictya iliskin  temel bilgilerin  transfer
mesajinda yer almasi 06ngoérilmekte,
ancak bu bilgilerin teyidi zorunlu
tutulmamaktadir. Goénderilen mesajlarin
surekli olarak eksik bilgi icermesi ve talep
edilmesine ragmen bu eksikligin
giderilmemesi halinde, alicr kripto varlk
hizmet sadlayicinin, gonderici hizmet
saglayicidan gelen transferleri reddetmesi
veya bu hizmet sadlayiciyla olan
islemlerini sinirlandirmasi ya da
sonlandirmasi Ongorilmektedir. Bu
yonliyle 24/A maddesi, FATF'nin risk
temelli yaklasimla eksik veya uyumsuz

bilgiye karsi 6ngoérdigu tedbir alma
yukimluligina  Tiurkiye  mevzuatina
tasimaktadir.

Mali Suglan Arastirma Kurulu 29 Sira
Numarali Genel Tebligi ise kripto varlik
cekim iglemlerine iliskin ayrn ve TFR'de
bulunmayan ek tedbirler getirmektedir.
Buna gb6re, kripto varlik hizmet
sadlayicillan aracihdiyla yapilan g¢ekim
islemlerinde, kripto varligin alim, takas
veya yatirma isleminden itibaren en az
kirk sekiz saat, ilk cekim islemlerinde ise
en az yetmis iki saat gecmesi zorunlu
killmmistir. Ayrica bir veya birden fazla
resmi para birimi de dahil olmak Uzere
baska bir dedere, hakka veya bunlarin
birlesimine referans vererek istikrarl bir
dederi korumayr amacglayan kripto
varliklarin (stabil kripto varliklar) cekim
islemlerinde, baska platformlara yapilan
transfer islemleri de dahil olmak lzere,
glinlik 3.000 ABD dolar ve aylk 50.000
ABD dolart  karsihdi tutarda limit

uygulanmaktadir. Tedbirler
Yoénetmeligi'nin 24/A maddesi
kapsaminda seyahat kurali

yUkUimltliganin  uygulandigi  transfer
islemlerinde ise limitler iki kat olarak
uygulanabilmektedir. Likidite saglayiciligi,
piyasa vyapicilhgi veya piyasalar arasi
arbitraj amaciyla gergeklestirilen islemler
ybnetim kurulu onayiyla bu tedbirlerden
istisna taninabilmektedir.



Bu cergcevede Turkiye'de seyahat kurall
uygulamasi, vyalnizca bilgi paylasimi
yUkUmltltgayle sinirl kalmamis, buna ek
olarak bekleme siresi ve tutar limiti gibi
dogrudan islem hizini  ve hacmini
sinirlandiran  tamamlayici  tedbirlerle
desteklenmistir. Bu tedbirler FATF
standartlarinda veya Avrupa Birligi'nin
TFR  dizenlemesinde ayni  sekilde

ongoérilmeyen, Tlrkiye diizenlemeleriyle
getirilen ilave tedbirlerdir. Bdylece
Turkiye yaklasiminda seyahat kurali, veri
paylasimi temelli bir seffaflik
mekanizmasinin Otesinde, islemin
gerceklesme zamanlamasina ve tutarina
dogrudan midahale eden bir risk azaltim
aracina da donidsmdastar.

4. Tirkiye Yaklasiminda Siipheli Islem Bildiriminin Islevsel Niteligi

5549 sayili Kanun ve ilgili ikincil
dizenlemeler kapsaminda sipheli islem
bildirimi, ytkimlilerin mdusteri tanima,
islem izleme, risk dederlendirme, ic
kontrol ve uyum siregleriyle birlikte
isleyen bir mekanizma niteligi
tasimaktadir. Bu ydnlyle Turkiye'de
sipheli islem bildirimi, FATF'nin slpheli
islemlerin  mali istihbarat  birimine
bildirilmesine ve ytkumlilerin risk temelli
bir dederlendirme sireci ylritmesine
iliskin yaklasimiyla paralel bir iglev
gdérmektedir.

Daha d6nce FATF ve AB boélimlerinde ele
alinan bu c¢ok boyutlu dederlendirme
ihtiyaci, Tlrkiye uygulamasinda da
benzer sekilde karsimiza c¢ikmaktadir.
MASAK'In rehberinde de sliphenin islem
tutari veya sikligindan ziyade musteri
profili, badlantil kisiler ve platformlar
aras! islem orintlleri gibi gostergeler
Uzerinden dederlendirilmesi esas
alinmaktadir. Bu nedenle kripto varlk
hizmet sadlayicilarinda slpheli islem
bildirim streci, klasik anlamda bir bildirim
formu dlUzenlenmesinden &nce, islemin
teknik ve davranigsal yonleriyle birlikte
analiz edilmesini zorunlu kilan daha genis
bir degerlendirme slrecine
dayanmaktadir.

Rehberde, slpheli islem bildirimlerinin
sug gelirlerinin aklanmasi ve terérizmin
finansmaniyla micadele kapsaminda
yuratilen faaliyetlerin en onemli
girdilerinden biri oldugu ve bildirimin
kalitesinin  bu  slreglerin  basarisini
dogrudan etkiledigi belirtilmektedir. Bu
nedenle yuikidmlilerin, sahip olduklar tim
bilgi ve bulgulan bildirim formuna
yansitmalari, bildirimin yalnizca
yapilmasini dedil, analiz edilebilir ve
katma deder Uretebilir nitelikte olmasini
da 6nemli hale getirmektedir.

Sonug olarak Turkiye'de kripto varlk
hizmet saglayicilari bakimindan stpheli
islem bildirimi, genel suc¢ gelirlerinin
aklanmasi ve terdrin finansmaniyla
miicadele mevzuatindan dodan bir
yukimldlik olmakla birlikte, MASAK
dizenlemeleri ve sektdrel rehberler
aracihdiyla kripto varlik  piyasasinin
Ozelliklerine  uyarlanmistir.  Tarkiye'de
stipheli islem bildiriminin iglevsel niteligi,
yukimli nezdinde olusan bir stphenin
bilgi ve bulgularla desteklenerek MASAK
tarafindan analiz edilebilir ve gerektiginde
diger yetkili kurumlarla paylasilabilir bir
mali istihbarat girdisine
doénusturdlmesiyle agiklanabilir.



AB VE TURKIYE'DE SUPHELI ISLEM BILDIRIMI
YAKLASIMLARININ KARSILASTIRILMASI

Bu bolimde, Avrupa Birligi ve Turkiye'de
stpheli islem bildirim yukimltligine
iliskin dizenlemeler ve uygulamalar, FATF
standartlan cercevesinde karsilastirmali
olarak dederlendirilecektir. Her iki yapinin
ortak bir uluslararasi standarda
dayanmasina ragmen, slpheli islem

Siiphe Esigi ve Bildirim Yiikimliliigii

Avrupa Birligi ve Turkiye'de slphe
esiginin belirlenmesinde ortak nokta,
bildirim yukumltGligunin belirli bir tutar
sinirina baglanmamis olmasidir. AMLR'nin
69'uncu maddesi, fonlarin sug gelirleriyle
veya terorin finansmaniyla badlantih
olduguna iliskin bilgi, siphe veya makul
nedenin bulunmasini yeterli goérirken,
tutar bakimindan herhangi bir esik
6ngérmemektedir. Turkiye'de de 5549
sayili Kanun'un 4'Gncd maddesi uyarinca
sipheli islemler tutar go6zetilmeksizin
bildirilmekte, ayrica her iki dizenleme de
yalnizca tamamlanmis islemleri degil,
tesebblis asamasinda kalan islemleri de
kapsam igine almaktadir. Bu ydnuyle iki
sistem, FATF'nin slphe esigini tutar bir
sinirdan c¢ok makul dederlendirmeye
dayandiran yaklasimini ayni sekilde
benimsemistir.

Buna karsilik, bildirimin zamanlamasi
bakimindan iki dlizenleme birbirinden

Veri Paylasimi ve Seyahat Kurah

Seyahat kurali ekseninde AB ve Tlrkiye,
ayni FATF standardini (Tavsiye 15, 16)
farkli yontemsel tercihlerle
uygulamaktadir. AB'de TFR'nin 14, 16 ve
17'nci maddeleri, kripto varlk hizmet
saglayicilarinin gonderici ve aliciya iliskin
bilgileri toplama, saklama ve karsi tarafa
iletme yukumlalagina herhangi bir tutar
esigi aranmaksizin dizenlerken, bireysel

bildiriminin kapsami, uygulanma bigimi ve
sistem icindeki islevi bakimindan
farklilasan yonleri bulunmaktadir. Bu
dogrultuda, s6z konusu benzerlikler ve
farkhliklar (G¢ eksen (zerinden ele
alinmistir.

ayrismaktadir. AMLR, bildirimin mali
istihbarat birimine gecikmeksizin
yapilmasini dngérmekte, ancak bunun igin
belirli bir siire sinin belirtmemektedir.
Tlrkiye'de ise Tedbirler Yonetmeligi,
stiphenin olustugu tarihten itibaren en
geg on is gund iginde bildirim yapilmasini
esas almakta, vyalnizca gecikmesinde
sakinca bulunan hallerde derhal bildirim
yapilmasini dngdérmektedir. Turkiye'nin
yukimliye dederlendirme igin belirli bir
slre taniyan daha usul odakl bir cerceve
benimsedigi  gorilmektedir. Bununla
birlikte, AB’nin gecikmeksizin bildirim
ilkesinin bazi Uye devletlerdeki somut
karsihgi, Tarkiye'de 6ngorilen azami on is
glinlik slireden daha kisa olabilmektedir.
Nitekim Almanya ve Polonya gibi Uye
devletlerde bu ilke, sirasiyla bir sonraki is
gund ve en geg iki is gunu gibi kisa
surelerle somutlastirimistir.

clizdanlara yapilan 1.000 Euro'yu asan
transferlerde adresin gondericiye veya
aliciya ait olup olmadiginin ek tedbirlerle

dederlendirilmesini de ayrica
6ngdrmektedir. Tlrkiye'de bu
yakdmlalugin karsilidi, Tedbirler

Yoénetmeligi'ne 24/A maddesiyle eklenen
dizenlemedir. 15.000 TL ve Uzeri
transferlerde goénderici bilgisinin zorunlu



ve teyitli, alici bilgisinin ise zorunlu fakat
teyitsiz olmasi 6ngdérialmis, iki sistem de
eksik bilgi tekrarlandiginda transferin
reddedilmesi, sinirlandirilmasi veya is
iliskisinin sonlandiriimasi gibi benzer
yaptirim araglarini benimsemistir.

Ancak iki dlizenleme, eksik bilginin
stpheli islem bildirimiyle baglantisini
kurma biciminde ayrismaktadir. TFR'nin
18'inci maddesi, godnderici veya alic
bilgisinin eksik olmasi  halinde bu
eksikligin dogrudan risk temelli bir
degerlendirmeye tabi tutularak stpheli
islem bildirimi yapilip yapilmayacadina
karar verilmesini acikca hikme
baglamaktadir. Turkiye'deki 24/A
maddesi ise eksik bilginin sonucunu
oncelikle islemin reddi veya is iliskisinin
sinirlandirilmasi gibi operasyonel tedbirler
Uzerinden duzenlemekte, supheli islem
bildirimine dogrudan bir atif
icermemektedir. Bu baglanti, Tlrkiye'deki
genel sipheli islem bildirimi yikamlalaga
gercevesinde dolayl olarak
kurulmaktadir. Ancak iki dlzenleme,
eksik bilginin stpheli islem bildirimiyle
baglantisini kurma biciminde
ayrismaktadir. TFR'nin 18’inci maddesi,
gdnderici veya alicl bilgisinin eksik olmasi
halinde bu eksikligin dogrudan risk temelli

Kurumsal Yapi ve Uygulama Yaklagsimi

Kurumsal yapi bakimindan en belirgin
fark, mali istihbarat birimlerinin sayisi ve
buna badli koordinasyon ihtiyacindan
kaynaklanmaktadir. Tlrkiye'de supheli
islem bildirimlerinin merkezi muhatabi
MASAK olup, bu yapi tek ve merkezi bir
mali istihbarat birimi modeline
dayanmaktadir. Avrupa Birligi'nde ise her
Uye devlette ayri bir mali istihbarat birimi
bulunmaktadir. Uye lkelerin  mali
istihbarat birimleri arasindaki is birligi,
glvenli iletisim kanallari, bilgi degdisimi ve
ortak analiz mekanizmalari 2024/1640
sayili Direktifin 29, 30, 31 ve 32'nci

bir degerlendirmeye tabi tutularak stpheli
islem bildirimi yapilip yapilmayacagina
karar verilmesini acikga hikme
baglamaktadir. Turkiye'deki 24/A
maddesi ise eksik bilginin sonucunu
oncelikle islemin reddi veya is iliskisinin
sinirlandirilmasi gibi operasyonel tedbirler
Uzerinden dlizenlemekte, slpheli islem
bildirimine dogrudan bir atif
icermemektedir. Bu baglanti, Tirkiye'de
genel stipheli islem bildirimi yukimluluga
ile MASAK'In risk temelli diizenleme ve
rehberleri ¢ercevesinde dolayli olarak
kurulmaktadir.  Tiarkiye uygulamasini
ayrica one cikaran husus, TFR'de karsiligi
bulunmayan tamamlayici tedbirlerdir.
Tedbirler Yonetmeligi'nin 26/A maddesi
ve bu maddeye dayanilarak hazirlanan
MASAK 29 Sira Numarali Genel Tebligi,
kripto varlik ¢ekim islemlerinde en az kirk
sekiz saatlik (ilk c¢ekimde yetmis iki
saatlik) bekleme siresi ile istikrarli bir
dederi korumayr amacglayan kripto
varliklarda ginlik ve aylk tutar limiti
getirmektedir. AB'de seyahat kurali buylik
Olglide bilgi paylasimi ve seffaflik temelli
bir model olarak kurgulanirken,
Tlrkiye'de dizenleyici cerceveye, islemin
zamanlamasina ve hacmine dogrudan
muidahale eden ek risk azaltim tedbirleri
de eklenmigtir.

maddeleriyle ayrica dizenlenmektedir.
Bu yaply! desteklemek ve AB genelinde
su¢ gelirlerinin aklanmasi ve terorin
finansmaniyla mucadele alaninda
koordinasyon giclendirmek amaciyla
Avrupa Birligi Kara Para Aklama ve
Terdrizmin Finansmaniyla Miicadele
Otoritesi (Anti-Money Laundering
Authority, AMLA) kurulmustur. Dolayisiyla
bu fark, iki sistemin vyalnizca farkh
dizenleme tercihlerinden degil, ayni
zamanda AB’nin gok uyeli ve sinir dtesi
niteliginden kaynaklanan yapisal
farkliliklardan dogmaktadir.



Bu yapisal fark, uygulama yaklasimina da
yansimaktadir. AB'de sipheli islem
bildirimi, AMLR ile getirilen dogrudan
uygulanabilir tizik hikdmleri, TFR ile
getirilen ayn  bir seyahat kural
dizenlemesi ve AMLA ile gliclendirilen Gye
devletler arasi koordinasyon olmak Ulizere
¢ok katmanli bir yapr (zerinden
ylritilmektedir. Tlrkiye'de ise stpheli
islem bildirimi ve mali istihbarat islevi,
5549 sayili Kanun, Tedbirler Yonetmeligi
ve MASAK'In kripto varlik hizmet
saglayicilarina 6zgl rehber ve tebligleri
Uzerinden, MASAK’'In merkezi konumda
bulundugu daha bitinlesik bir yapi icinde
yurutilmektedir. Sonug olarak, her iki
sistem de FATF standartlarinin 6ngérdtgu
islevleri yerine getirmekle birlikte, AB'nin
cok katmanh ve koordinasyon adirlikh
mimarisi ile Tdrkiye'nin mali istihbarat
islevini MASAK merkezinde vyUriaten

GENEL DEGERLENDIRME

Ortak FATF standardi, AB ve Tulrkiye'de
sipheli islem bildiriminin temel hukuki
mantiginda  6nemli  bir yakinsama
yaratmistir. Kripto varlik islemlerinde
sipheli islem bildirimi, geleneksel finans
sektortindeki bildirim yukamlalaginden
hukuki niteligi bakimindan temelden
farklilasmamakla birlikte, zincir Gstu veri
analizi, ctzdan hareketlerinin izlenmesi
ve sinir Otesi transferlerin  niteligi
nedeniyle daha teknoloji ve veri yogun bir
uygulama alani olusturmaktadir.

AB ve Tiarkiye arasinda farklilasma
stipheli islem bildirimi yukdmlalagiana
destekleyen operasyonel tedbirler ile
kurumsal yapillanmada ortaya
clkmaktadir.

AB ile Turkiye arasindaki farkhliklarin bir
béliminin dlizenleyici tercihlerinden, bir
boéliminin ise iki sistem arasindaki
yapisal farkliliklardan kaynaklandigi
gorilmektedir. AB'nin sinir 6tesi ve gok

bltlnlesik yapisi, ayni standardin farkh
6lceklerde nasil somutlastigini
gostermektedir.

Kurumsal hesap verebilirlik bakimindan
ise iki sistem birbirine yakinsamaktadir.
AMLR’nin 11'inci maddesi uyum
goérevlisinin ydnetim organi tarafindan
atanmasini  ve nihai  sorumlulugun
yobnetim organinda kalmasini 6ngériirken,
5549 sayili Kanun’un 13’Gncl maddesinin
Uglincu fikrasi da benzer gekilde, ilgili
ylUkUmllltklere  uyulmamasi  halinde
sorumlu yoénetim kurulu Gyesine veya ust
dlizey yoneticiye ayrica idari para cezasi
uygulanmasini 6ngbrmektedir. Bu
benzerlik, iki sistemin mali istihbarat
birimleri yapisinda ayrismasina karsin, ig
kurumsal hesap verebilirlik ilkesinde ortak
bir FATF mantigini paylastigini
gostermektedir.

Uyeli niteligi, Turkiye'nin sahip olmadigi
bir koordinasyon vyukind beraberinde
getirmektedir. Turkiye'de supheli islem
bildirimlerinin merkezi muhatabinin
MASAK olmasi, AB’deki cok lyeli yapidan
kaynaklanan Uye devletlerin mali
istihbarat birimleri arasindaki
koordinasyon ihtiyacini ortadan
kaldirmakta ve mali istihbarat islevinin
daha merkezi bir yapl icinde
yUritilmesine imkan tanimaktadir. Bu
nedenle iki sistem arasindaki farkhliklar,
birinin digerine kiyasla daha zayif veya
daha gucli oldugu seklinde degil, ayni
uluslararasi standardin farkl 0dlgek ve
yapilarda nasil karsihk buldugu seklinde
okunmalhdir.

AB yaklasiminda kripto varlik
transferlerine iliskin veri butanlGgda,
izlenebilirlik ve sinir 6tesi mali istihbarat
paylagsimi daha belirgin bigimde 6n plana
clkarken, Turkiye vyaklasiminda bu
unsurlara ek olarak islem zamanlamasi ve



tutarina dogrudan midahale eden risk
azaltic tedbirlerin kullanildigi
gorilmektedir. Buna karsihik, Tlrkiye
mevzuatinda Seyahat Kurali kapsaminda
ortaya cikan bilgi eksiklikleri ile stpheli
islem bildirimi degerlendirmesi arasindaki
baglanti, TFR'nin 18‘inci maddesinde
oldugu kadar acikk ve dogrudan
kurulmamistir.

Ileriye dénik olarak, kripto varhk
transferlerinin hizi, sinir asan niteligi ve
teknolojik cesitliligi dikkate alindiginda

hem AB hem de Turkiye'de seyahat kurali
ve stpheli islem bildirimi arasindaki bagin
zaman icinde daha acik ve dogrudan hale
getiriimesi beklenebilir. Ayni sekilde,
FATF'nin  klresel uyum dlzeyindeki
farklihklara yonelik dederlendirmeleri,
kripto varlik ekosisteminin sinir asan
yapisi slrdikce hem AB hem de
Tarkiye'nin  yikimlilik  cgergevelerini
teknolojik gelismelere ve uluslararasi veri
paylasimi ihtiyacina gére yeniden gézden
gecirmesini gerekli kilacaktir.



EK:1 CALISMADA

ATIF

YAPILAN FATF

TAVSIYELERININ TURKCE METINLERI

Bu metinler Ekim 2025 itibaryla
gincellenen FATF tavsiyelerinin orijinal
Ingilizce kaynadi esas alinarak

Tavsiye 11- Kayitlarin Saklanmasi

Finansal kuruluslarin, yetkili makamlarin
bilgi taleplerini siratle
karsilayabilmelerini saglamak amaciyla,
yurt igi ve uluslararasi islemlere iliskin
gerekli tim kayitlar en az bes yil sireyle
muhafaza etmeleri zorunlu tutulmaldir.
Bu kayitlar, gerektiginde sug
faaliyetlerinin  kovusturulmasinda delil
teskil edebilmesi igin, minferit islemlerin
yeniden olusturulmasina imkan verecek
Olcide vyeterli olmalidir. Buna, islemde
kullanillan para birimlerinin tutarlan ve
turleri de dahildir.

Finansal kuruluslarin, musterinin
taninmasi tedbirleri (Customer Due
Diligence — CDD) kapsaminda elde edilen
tim kayitlar; 6rnedin pasaport, kimlik
karti, strlici belgesi veya benzeri resmi
kimlik belgelerinin kopyalarini ya da
kayitlarini, hesap dosyalarini ve ticari

Tavsiye 15- Yeni Teknolojiler

Ulkeler ve finansal kuruluslar; (a) yeni
sunum mekanizmalari da dahil olmak
Uzere yeni darlnlerin ve vyeni is
uygulamalarinin gelistirilmesi ile (b) hem
yeni hem de mevcut Urinlerde yeni veya
gelismekte olan teknolojilerin
kullanilmasiyla badlantil olarak ortaya
cikabilecek  karapara aklama veya
terdrizmin finansmani risklerini belirlemeli
ve dederlendirmelidir. Finansal kuruluslar
bakimindan bu risk dederlendirmesi, yeni
dranlerin  veya is  uygulamalarinin
kullanima sunulmasindan ya da yeni veya
gelismekte olan teknolojilerin
kullanilmasindan Once

hazirlanmistir. Olasi yorum farkhliklarinda
FATF'nin resmi Ingilizce ve Fransizca
metinleri esas alinmalidir.

yazismalari muhafaza etmeleri zorunlu
tutulmahdir. Buna, karmasik ve olagandisi
buyuklikteki islemlerin arka plani ile
amacinin belirlenmesine yonelik
incelemeler gibi analizlerin sonuglarn da
dahildir. S6z konusu kayitlar, is iliskisinin
sona ermesinden veya tek seferlik islemin
gergeklestirildigi tarihten itibaren en az
bes yil streyle saklanmaldir.

Finansal  kuruluglarin, islemlere ve
musterinin taninmasi tedbirleri
kapsaminda elde edilen bilgilere iliskin
kayitlari  kanun uyarinca muhafaza
etmeleri zorunlu tutulmahdir.

Misterinin taninmasina iliskin bilgiler ile
islem kayitlar, gerekli yetkiye sahip yerel
yetkili makamlarin  erisimine  hazir
bulundurulmalidir.

gerceklestirilmelidir. Finansal kuruluslar,
s6z konusu risklerin ydnetilmesi ve
azaltilmasi icin uygun tedbirleri almahdir.

Ulkeler, sanal varliklardan kaynaklanan
risklerin  ybnetilmesi ve azaltiimasi
amaciyla sanal varhk hizmet
saglayicillarinin  karapara aklama ve
terérizmin finansmaniyla micadele
bakimindan didzenlemeye tabi
tutulmasini, lisanslanmasini veya kayit
altina alinmasini ve FATF Tavsiyelerinde
O6ngodrilen ilgili tedbirlere uyumlarinin
izlenmesini ve sadlanmasini teminen



etkin sistemlere tabi olmalarini

saglamalidir.

Tavsiye 16- Odeme Seffaflig:

Ulkeler, finansal kuruluslarin ddemelere
veya deder transferlerine ve bunlarla
baglantii mesajlara gerekli ve dogru
gbnderici bilgileri ile gerekli lehtar
bilgilerini dahil etmelerini saglamalidir. Bu
bilgiler, mumkin oldugu Olclide
yapilandiriilmis bicimde olmah ve ilgili
0deme, deder transferi veya badglantil
mesaja Odeme zinciri boyunca eslik
etmelidir.

Ulkeler, finansal kuruluslarin  gerekli
gdénderici ve/veya lehtar Dbilgilerini
icermeyen 6deme veya deder
transferlerini tespit etmek amaciyla
bunlar izlemesini ve uygun tedbirleri
almasini saglamalidir.

Tavsiye 20- Siipheli Islemlerin Bildirilmesi

Bir finansal kurulusun, fonlarin bir sug
faaliyetinden elde edilen gelirler
oldugundan veya terérizmin
finansmaniyla  badlantih  oldugundan
siphelenmesi ya da bu yobnde

Tavsiye 21- Ifsa Yasagi ve Gizlilik

Finansal kuruluslar ile bunlarin yénetim
kurulu Gyeleri, yetkilileri ve galisanlari:

(a) Suphelerini iyi niyetle mali istihbarat
birimine bildirmeleri hélinde; temel teskil
eden sucg faaliyetinin ne oldugunu tam
olarak bilmemis olsalar ve hukuka aykiri
faaliyetin fillen gergeklesip
gergeklesmedigine bakilmaksizin,
bilgilerin agiklanmasina iliskin olarak
sbzlesmeyle veya herhangi bir yasal,
dizenleyici ya da idari hikimle getirilen

Ulkeler, finansal kuruluslarin 6deme veya
deger transferlerinin islenmesi
baglaminda malvarhdinin dondurulmasina
yOnelik tedbirlerini uygulamasini  ve
belirlenmis kisi ve kuruluslarla islem
gerceklestirilmesini yasaklamasini
saglamalidir. Bu ytukamlilikler; Birlesmis
Milletler GUvenlik Konseyinin 1267 (1999)
sayih Karari ve bunu izleyen kararlar ile
terérizmin ve terdrizmin finansmaninin
onlenmesi ve bastirnimasina iliskin 1373
(2001) sayili Karari da dahil olmak lzere
ilgili Birlesmis Milletler GUvenlik Konseyi
kararlarinda ve kitle imha silahlarinin
yayillmasi ile bunun finansmaninin
onlenmesi, bastirilmasi ve sekteye
ugratilmasina iliskin kararlarda éngorilen
yukimlidltiklere uygun olarak vyerine
getirilmelidir.

siphelenmek icin makul gerekgelere
sahip olmasi  halinde, suphelerini
gecikmeksizin mali istihbarat birimine
bildirmesi kanunen zorunlu tutulmalidir.

bir kisitlamanin ihlalinden dodabilecek
cezai ve hukuki sorumluluga karsi
kanunla korunmalidir; ve

(b) Bir supheli islem bildiriminin veya
bununla baglantili bilgilerin mali istihbarat
birimine iletilmekte oldugu hususunu
aciklamaktan ("tipping-off") kanunen
menedilmelidir. Bu hikimler, 18 sayil
Tavsiye kapsamindaki bilgi paylasimini
engelleme amaci tasimamaktadir.



Tavsiye 29- Mali Istihbarat Birimleri

Ulkeler, (a) stpheli islem bildirimlerinin
ve (b) sug gelirlerinin aklanmasi,
baglantii  6nctl suclar ve terorin
finansmaniyla ilgili  diger bilgilerin
alinmasi ve analiz edilmesi ile bu analizin
sonuglarinin dagitilmasi igin ulusal merkez
olarak hizmet veren bir mali istihbarat

birimi (FIU) kurmalidir. Mali istihbarat
birimi, bildirimde bulunan kuruluslardan
ilave bilgi temin edebilmeli ve goérevlerini
geredi gibi yerine getirebilmesi icin ihtiyag
duydugu mali, idari ve kolluk bilgilerine
zamaninda erisebilmelidir.



KAYNAKCA

1.

10.

11.

12.

13.

14,

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24,
25.

https://www.fatf-gafi.org/content/dam/fatf-
gafi/recommendations/FATF%20Recommendations%202012.pdf.coredownload.inline.
pdf?nocache=true
https://www.fatf-gafi.org/en/publications/Fatfrecommendations/Public-statement-
virtual-assets.html
https://www.fatf-gafi.org/content/dam/fatf-gafi/guidance/Updated-Guidance-VA-
VASP.pdf?utm source

https://eur-lex.europa.eu/eli/req/2024/1624/0j/eng
https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuat?MevzuatNo=5549&MevzuatTur=1&MevzuatTer
tip=5
https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuat?MevzuatNo=200713012&MevzuatTur=21&Mev
zuatTertip=5

https://masak.hmb.gov.tr/yukumlulukler
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/sites/12/2025/07/URD-Rapor-Ozeti-2025-
d8a4f54fc9e7c181.pdf
https://www.fma.gv.at/en/cross-sectoral-topics/prevention-of-money-laundering-
terrorist-financing/transfer-of-funds-regulation-tfr/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/LSU/?uri=CELEX:32023R1113
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2023/1113/0j/eng
https://www.fatf-gafi.org/en/topics/virtual-assets.html
https://www.fatf-gafi.org/en/publications/Fatfrecommendations/update-
Recommendation-16-payment-transparency-june-2025.html
https://www.fatf-gafi.org/en/publications/Fatfrecommendations/targeted-update-
virtual-assets-vasps-2025.html?utm source
https://www.fatf-gafi.org/en/publications/Fatfgeneral/Outcomes-plenary-october-
2018.html
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/sites/12/2025/04/KISYF-Strateji-Belgesi-2025-2029-
1ab59560494e0015.pdf

https://eur-lex.europa.eu/legal-

content/FR/TXT/?uri=CELEX%3A32024L1640&utm source
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT-
EN/TXT/?uri=CELEX%3A32024R1624&utm source

https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX%3A32024R1624&utm_source
https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/HTML/?uri=0]%3AL%3A2023%3A150%3AFULL&utm source
https://finance.ec.europa.eu/document/download/553ff649-fce8-4e31-b54c-
01f562calbb3 en?filename=240424-anti-money-laundering-fags en.pdf&utm source
https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?qid=1775254433033&uri=CELEX%3A02024R1620-
20251110&utm source
https://www.fma.gv.at/en/cross-sectoral-topics/prevention-of-money-laundering-
terrorist-financing/transfer-of-funds-regulation-tf
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2024/1640/0j/eng
https://www.fatf-gafi.org/en/topics/virtual-assets.html?utm source=chatgpt.com

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIRLIGI 111


https://www.fatf-gafi.org/content/dam/fatf-gafi/recommendations/FATF%20Recommendations%202012.pdf.coredownload.inline.pdf?nocache=true
https://www.fatf-gafi.org/content/dam/fatf-gafi/recommendations/FATF%20Recommendations%202012.pdf.coredownload.inline.pdf?nocache=true
https://www.fatf-gafi.org/content/dam/fatf-gafi/recommendations/FATF%20Recommendations%202012.pdf.coredownload.inline.pdf?nocache=true
https://www.fatf-gafi.org/en/publications/Fatfrecommendations/Public-statement-virtual-assets.html
https://www.fatf-gafi.org/en/publications/Fatfrecommendations/Public-statement-virtual-assets.html
https://www.fatf-gafi.org/content/dam/fatf-gafi/guidance/Updated-Guidance-VA-VASP.pdf?utm_source
https://www.fatf-gafi.org/content/dam/fatf-gafi/guidance/Updated-Guidance-VA-VASP.pdf?utm_source
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2024/1624/oj/eng
https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuat?MevzuatNo=5549&MevzuatTur=1&MevzuatTertip=5
https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuat?MevzuatNo=5549&MevzuatTur=1&MevzuatTertip=5
https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuat?MevzuatNo=200713012&MevzuatTur=21&MevzuatTertip=5
https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuat?MevzuatNo=200713012&MevzuatTur=21&MevzuatTertip=5
https://masak.hmb.gov.tr/yukumlulukler
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/sites/12/2025/07/URD-Rapor-Ozeti-2025-d8a4f54fc9e7c181.pdf
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/sites/12/2025/07/URD-Rapor-Ozeti-2025-d8a4f54fc9e7c181.pdf
https://www.fma.gv.at/en/cross-sectoral-topics/prevention-of-money-laundering-terrorist-financing/transfer-of-funds-regulation-tfr/
https://www.fma.gv.at/en/cross-sectoral-topics/prevention-of-money-laundering-terrorist-financing/transfer-of-funds-regulation-tfr/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/LSU/?uri=CELEX:32023R1113
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2023/1113/oj/eng
https://www.fatf-gafi.org/en/topics/virtual-assets.html
https://www.fatf-gafi.org/en/publications/Fatfrecommendations/update-Recommendation-16-payment-transparency-june-2025.html
https://www.fatf-gafi.org/en/publications/Fatfrecommendations/update-Recommendation-16-payment-transparency-june-2025.html
https://www.fatf-gafi.org/en/publications/Fatfrecommendations/targeted-update-virtual-assets-vasps-2025.html?utm_source=chatgpt.com
https://www.fatf-gafi.org/en/publications/Fatfrecommendations/targeted-update-virtual-assets-vasps-2025.html?utm_source=chatgpt.com
https://www.fatf-gafi.org/en/publications/Fatfgeneral/Outcomes-plenary-october-2018.html
https://www.fatf-gafi.org/en/publications/Fatfgeneral/Outcomes-plenary-october-2018.html
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/sites/12/2025/04/KISYF-Strateji-Belgesi-2025-2029-1ab59560494e0015.pdf
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/sites/12/2025/04/KISYF-Strateji-Belgesi-2025-2029-1ab59560494e0015.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=CELEX%3A32024L1640&utm_source
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=CELEX%3A32024L1640&utm_source
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT-EN/TXT/?uri=CELEX%3A32024R1624&utm_source=chatgpt.com
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT-EN/TXT/?uri=CELEX%3A32024R1624&utm_source=chatgpt.com
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX%3A32024R1624&utm_source=chatgpt.com
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX%3A32024R1624&utm_source=chatgpt.com
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=OJ%3AL%3A2023%3A150%3AFULL&utm_source=chatgpt.com
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=OJ%3AL%3A2023%3A150%3AFULL&utm_source=chatgpt.com
https://finance.ec.europa.eu/document/download/553ff649-fce8-4e31-b54c-01f562ca0bb3_en?filename=240424-anti-money-laundering-faqs_en.pdf&utm_source=chatgpt.com
https://finance.ec.europa.eu/document/download/553ff649-fce8-4e31-b54c-01f562ca0bb3_en?filename=240424-anti-money-laundering-faqs_en.pdf&utm_source=chatgpt.com
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?qid=1775254433033&uri=CELEX%3A02024R1620-20251110&utm_source=chatgpt.com
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?qid=1775254433033&uri=CELEX%3A02024R1620-20251110&utm_source=chatgpt.com
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?qid=1775254433033&uri=CELEX%3A02024R1620-20251110&utm_source=chatgpt.com
https://www.fma.gv.at/en/cross-sectoral-topics/prevention-of-money-laundering-terrorist-financing/transfer-of-funds-regulation-tf
https://www.fma.gv.at/en/cross-sectoral-topics/prevention-of-money-laundering-terrorist-financing/transfer-of-funds-regulation-tf
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2024/1640/oj/eng
https://www.fatf-gafi.org/en/topics/virtual-assets.html?utm_source=chatgpt.com

26.

27.
28.

29.

30.
31.
32.
33.
34.
35.
36.
37.
38.

39.

40.

41.
42.

https://masak.hmb.gov.tr/5549-savyili-suc-gelirlerinin-aklanmasinin-onlenmesi-
hakkinda-kanun-2/

https://masak.hmb.gov.tr/masak-genel-tebligi-sira-no-13/
https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuat?MevzuatNo=200713012&MevzuatTur=21&Mev
zuatTertip=5
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/sites/12/2025/09/KVHS-Yukumluluklere-Uyum-
Rehberi-740beebec7fb3391.pdf
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/sites/12/2024/05/MSK-RHB-SIB-001-2.pdf
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/sites/12/2024/07/KVHS-REHBER-2-0.pdf
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2025/06/20250628-4.htm
https://www.fatf-gafi.org/en/the-fatf/history-of-the-fatf.html
https://www.fatf-gafi.org/en/the-fatf/who-we-are.html
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/1991/308/0j/eng
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2015/849/0j/eng
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2018/843/0j/eng
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Aufsichtsrecht/dl orientierungshilfe
verdachtsmeldung gw.htmI?nn=150446
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Aufsichtsrecht/dl orientierungshilfe
verdachtsmeldung gw.pdf? blob=publicationFile&v=6
https://sip.lex.pl/akty-prawne/dzu-dziennik-ustaw/przeciwdzialanie-praniu-pieniedzy-
oraz-finansowaniu-terroryzmu-18708093/art-74
https://masak.hmb.gov.tr/ulusal-risk-degerlendirmesi
https://www.fatf-gafi.org/content/dam/fatf-
gafi/recommendations/FATF%20Recommendations%201990.pdf

112

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BIiRLIGI


https://masak.hmb.gov.tr/5549-sayili-suc-gelirlerinin-aklanmasinin-onlenmesi-hakkinda-kanun-2/
https://masak.hmb.gov.tr/5549-sayili-suc-gelirlerinin-aklanmasinin-onlenmesi-hakkinda-kanun-2/
https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuat?MevzuatNo=200713012&MevzuatTur=21&MevzuatTertip=5
https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuat?MevzuatNo=200713012&MevzuatTur=21&MevzuatTertip=5
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/sites/12/2025/09/KVHS-Yukumluluklere-Uyum-Rehberi-740beebec7fb3391.pdf
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/sites/12/2025/09/KVHS-Yukumluluklere-Uyum-Rehberi-740beebec7fb3391.pdf
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/sites/12/2024/05/MSK-RHB-SIB-001-2.pdf
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/sites/12/2024/07/KVHS-REHBER-2-0.pdf
https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2025/06/20250628-4.htm
https://www.fatf-gafi.org/en/the-fatf/history-of-the-fatf.html
https://www.fatf-gafi.org/en/the-fatf/who-we-are.html
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/1991/308/oj/eng
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2015/849/oj/eng
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2018/843/oj/eng
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Aufsichtsrecht/dl_orientierungshilfe_verdachtsmeldung_gw.html?nn=150446
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Aufsichtsrecht/dl_orientierungshilfe_verdachtsmeldung_gw.html?nn=150446
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Aufsichtsrecht/dl_orientierungshilfe_verdachtsmeldung_gw.pdf?__blob=publicationFile&v=6
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Aufsichtsrecht/dl_orientierungshilfe_verdachtsmeldung_gw.pdf?__blob=publicationFile&v=6
https://sip.lex.pl/akty-prawne/dzu-dziennik-ustaw/przeciwdzialanie-praniu-pieniedzy-oraz-finansowaniu-terroryzmu-18708093/art-74
https://sip.lex.pl/akty-prawne/dzu-dziennik-ustaw/przeciwdzialanie-praniu-pieniedzy-oraz-finansowaniu-terroryzmu-18708093/art-74
https://masak.hmb.gov.tr/ulusal-risk-degerlendirmesi
https://www.fatf-gafi.org/content/dam/fatf-gafi/recommendations/FATF%20Recommendations%201990.pdf
https://www.fatf-gafi.org/content/dam/fatf-gafi/recommendations/FATF%20Recommendations%201990.pdf

E-ISSN: 2548-1223

TURKIYE SERMAYE PiYASALARI BiRLiGi

Biiyiikdere Caddesi
No0.173 1. Levent Plaza
A Blok Kat: 4 34394
Levent / Istanbul

Q<
]
[S]
]

+90 212 280 8567
+90 212 280 8589
info@tspb.org.tr
www.tspb.org.tr

(] s [m]
B
[=]s



	39c27c38-4430-4f4e-99e9-3468d40de1a1.pdf
	Gosterge_Güz_2025_ön kapak
	Gösterge Güz 2025
	Gösterge Güz 2025_
	Gosterge_Güz_2025_ön kapak
	0-icindekiler_2025_GÜZ
	1-AK_202506
	3-Blokzincir Tabanlı Ödemeler
	4-Kurumsal Şeffaflığın Evrimi Küresel Sürdürülebilirlik Raporlama Standartları_
	Gosterge_Güz_2025_Arka

	Portfoy-Yonetim-Sirketleri-202506

	Gosterge_Güz_2025_Arka


