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Abstract

The concept of crisis, which may be defined as the sudden and unexpected rise of a
condition has been very common in the financial field lately. While inter-related economical
structures because the crises extend within the country, the financial liberalization causes
international financial crisis.

In Turkey confronted economical crisis for various reasons in 1994. November 2000 and
February 2001. These crises affected the banks as well as the brokerage houses in a very negative
way. There are many studies and investigations on the responses of the banking sector towards these
crises and the degree of how much they have been affected from such crises. However there is no
sufficient study about the intermediation sector (sector).

From this point of view the responses of brokerage houses to the crisis, the degree of
how much they have been affected from these crisis have been studied based basically on financial
structures, and the effects of the crisis on the functional structure of intermediary institutes and the
sector has been investigated.

Key Words . Brokerage House, Financial Crisis, Capital Adequacy, Crisis,
Capital Market.
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Ozet

Ani ve beklenmedik sekilde ortaya ¢ikan durum olarak ifade edebilecegimiz kriz kavranu
ile son dénemde finansal alanda sikca karsilasiimaktadir. I ice gecmis mali yapilar ulusal krizlerin
iilke iginde yayilmasina neden olurken, finansal liberalizasyon uluslararasi finansal krizlere yol
acmaktadir.

Tiirkiye’de de ¢esitli nedenlerle 1994. 1998. Kasim 2000 ve Subat 2001 yillarinda
finansal krizler yasanmistir. S6z konusu krizlerden gerek bankalar gerek araci kurumlar oldukca
olumsuz etkilenmistir. Bankacilik sektoriiniin krizler karsisinda gosterdigi tepkiler ve etkilenme
derecesine iliskin olarak iilkemizde pek ¢ok c¢alisma bulunurken, aracilik sektoriine iliskin yeterli
calisma bulunmamaktadir.

Bu noktadan hareketle, ¢aligmada aracilik sektoriiniin krizler karsisindaki tepkileri,
krizlerden etkilenme dereceleri temel olarak mali yapilar iizerinden incelenmis, krizlerin araci
kurumlarin ve sektoriin faaliyet yapisina olan etkileri degerlendirilmistir.

Anahtar Sozciikler : Aracit Kurum, Finansal Kriz, Sermaye Yeterliligi, Kriz, Sermaye
Piyasasi.
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2000 Kasim ve 2001 Subat Krizlerinin Sermaye
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1. Giris

Ani ve beklenmedik sekilde ortaya ¢ikan durum olarak ifade edebilecegimiz
kriz kavranu ile son donemde finansal alanda sik¢a karsilasilmaktadir. i¢ ice gegmis mali
yapilar ulusal krizlerin iilke iginde yayilmasina neden olurken, finansal liberalizasyon
uluslararasi finansal krizlere yol agmaktadir.

Ulkemizde de makro ekonomik dengesizlikler, asir1 bor¢ stoklari, finans
sektoriiniin giiglii ve seffaf olmayan mali yapisi, yiiksek faiz oranlari gibi nedenlere bagl
olarak 1994. 1998. Kasim 2000 ve Subat 2001 yillarinda finansal krizler yaganmigtir. S6z
konusu krizlerden gerek bankalar gerek aracit kurumlar' oldukga olumsuz etkilenmistir.
Bankacilik sektdriiniin krizler karsisinda gosterdigi tepkiler ve etkilenme derecesine iliskin
olarak iilkemizde pek ¢ok caligma bulunurken, aracilik sektoriine iligkin yeterli ¢aligma
bulunmamaktadir.

Bu noktadan hareketle, ¢alismada aracilik sektoriiniin krizler karsisindaki
tepkileri, krizlerden etkilenme dereceleri temel olarak mali yapilar {izerinden incelenerek,
krizlerin aracit kurumlarin ve aracilik sektdriin faaliyet yapisina olan etkileri de krizlerin
sektore olan sonuglari olarak goriildiiglinden ayrica degerlendirilecektir.

2. Finansal Kriz, Nedenleri, Dinamikleri

‘Kriz’ sdzciigii Yunanca ve Latince koklerden gelmekte olup, karar vermek
anlamina gelmektedir. Giiniimiizde alisilagelmis kullanim bigimi ile kriz s6zciigiiniin ifade
ettigi anlam ise ‘bir siiregte ani doniisiim noktasi, ekonomi ve politika alaninda istikrarsiz
ve tehlikeli bir durumu ifade eden giic donem’ olarak verilmektedir (Collins, 1986: 369).

Aktan ve Sen (2002:1225) ise krizi aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya
¢ikan olumsuz gelismeler olarak ifade etmekte ve krizlerin belli basli temel 6zelliklerini su
sekilde siralamaktadir;

- Onceden bilinememesi ya da 6ngoriilememesi,

- Kigsiler ve organizasyonlar i¢in hem bir tehdit hem de yeni firsatlar
yaratmasi,

- Kisa ya da uzun siireli olabilmesi,

Calismada yer alan aract kurum ifadesi borsa aract kurumlart igin kullanilacaktir.
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- Sirayet etkisinin bulunmasi.

Finansal krizlerin olusabilmesi ve diger {lkelerin finans yapilarini
etkileyebilmeleri i¢in oncelikle buna uygun bir finansal yapinin iilkede olusturulmus
olmas1 geregi aciktir. Bu yapi halihazirda her alanda oldugu gibi finans sektdriinde
yasanan globallesme ya da finansin uluslararasilagmas: olarak ifade edebilecegimiz
finansal liberalizasyon ile miimkiin olmaktadir. O halde bir iilkede finansal krizin
yasanabilmesi i¢in temel sart lilkede finansal liberalizasyonun gergeklestirilmesidir.

Finansal liberalizasyon temel sartinin gergeklestirilmesinin yani sira iilke
icerisinde de sistemik risk olarak ifade edebilecegimiz firma ya da kuruluslarin
birbirlerinin mali yapilarindan etkilenmesini saglayacak ige ice ge¢mis bir finansal yapinin
bulunmasi sarttir.

Yukarida ana nedenler olarak ifade edebilecegimiz nedenlere ek olarak Mishkin,
finansal yapida asimetrik bilgi dagiliminin artmasia ve sonug olarak finansal krize yol

acan etkenleri;

Finansal sektor kuruluslarinin bilangolarinda ortaya ¢ikan olumsuzluklar,

- Faiz oranindaki artis,
- Artan belirsizlik,

- Varlik fiyatlarindaki diisis sonucunda finans sektorii diginda kalan
kuruluglarin bildngolarinda ortaya ¢ikan olumsuzluklar,

ana bagliklar1 seklinde ifade etmektedir (Mishkin, 2000:3).

Gelismekte olan iilkelerde yasanan finansal krizler belirli agamalarda
gerceklesmektedir. Ik safhada finansal liberalizasyon yer almakta, liberalizasyon
sonucunda artan kredi hacmini hisse senedi ve gayrimenkuller gibi varlik fiyatlarinda
yasanan artiglar izlemektedir. Varlik fiyatlarinda yasanan artislar birkag ay siirebilecegi
gibi birka¢ y1l da devam edebilmekte ve balon (asset price bubble) sismektedir. Ikinci
sathada, fiyat balonu sonmekte, varlik fiyatlarinda birkag giin siirebilecegi gibi aylar da
siirebilen olaganiistii diislisler yasanmaktadir. Son safhada ise, siskin fiyatlardan varlik
satin almak iizere bor¢lanma yoluna giden firmalar temerriide diismekte, hatta iflasa
stirliklenmektedir. Yaganan temerriitler ile bankacilik ve doviz kuru krizleri reel ekonomiyi
de krize siiriiklemektedir.

Diger taraftan finansal krizleri bankacilik temelinde agamalandirirsak, finansal
kuruluslarin mali yapilarindaki bozulmalar krizin ilk agamasini, ilk asamanin destekledigi
doviz kuru krizi ikinci asamayr ve ikinci asamanin yarattigi finansal kuruluslarmn mali
biinyelerindeki olumsuzluklar sonucu tiim ekonomik aktiviteleri etkileyen ve yikici etkisi
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olan ti¢lincii asamasini olusturmaktadir.

Higgins ve Osler (1997:110-134) tarafindan 18 OECD iilkesi lizerinde yapilan
caligmada, 1984-1989 yillar1 arasinda hisse senedi fiyatlarinda diger OECD iilkelerine gore
% 12’nin iizerinde deger artisi ve 1989-1993 yillarindaki dénemde ise % 5’in lizerinde
deger kaybi yasandigi tespit edilmis olup, hisse senedi fiyatlarinda yasanan ve ekonomik
olmayan fiyat artiglarinin (balon) sonrasinda yasanan diisiislerin, ekonomik aktivitenin
asir1 oranda daralmasina ve ekonomik biiyiimenin olumsuz etkilenmesine neden oldugu
sonucuna varilmistir.

1990’11 yillarin baslarinda, Meksika’da devlet bankalarinin 6zellestirilmesi ve
zorunlu karsiliklarin kaldirilmasi ile baslayan liberalizasyon siireci sonunda bankacilik
sektorii tarafindan agilan toplam kredi miktarmin GSYIH’ya oram1 %10°dan %40’lara
kadar yiikselmis, Meksika Borsasinda dikkat ¢eken deger artislart goriilmiis, ancak siyasi
alanda yasanan istikrarsizliklar sonucunda bir anlamda balon sénmeye baglamis ve sonug
olarak yasanan bankacilik ve doviz kuru krizleri iilkede resesyon yasanmasima neden
olmustur.

Kaminsky ve Reinhart (1999: 473-500) tarafindan 15 GOU ve 5 gelismis iilke
lizerinde yapilan c¢aligmada ise, finansal krizlerin 6zellikle kontrolsiiz —sekilde
gergeklestirilen liberalizasyon siiregleri ve kredi hacminde yasanan artislar sonucunda
ortaya ¢iktig1, bu durumu hisse senedi fiyatlarinda, normal dénemlere oranla ortalama %
40’dan fazla deger artiglarinin takip ettigi, menkul kiymet ve diger varlik fiyatlarinda da
ayni durumun yasandigi ve bir noktada yasanan fiyat balonunun sénmeye baglamasi ile
borsalar ve diger piyasalarda ¢okiislerin yasandigi tespit edilmistir.

3. Finansal Krizlerin Araci Kurumlar Uzerindeki Etkisi

Finansal krizlerin aract kurumlar ve aracilik sektoriine olan etkilerinin
incelenmesinde aract kurumlarin bilango ve gelir tablolari, IMKB verileri, TSPAKB
verilerinden faydalanilacaktir. Finansal krizlerin araci kurumlar iizerindeki etkilerini mali
yapiya olan etkiler ile faaliyetlerine ve faaliyet yapisina olan etkiler olarak iki ayri baglik
altinda incelemek miimkiindiir.

3.1. Finansal Krizlerin Araci Kurumlarin Mali Yapilar1 Uzerindeki Etkileri
Finansal krizlerin mali yap1 {izerindeki etkilerinin incelenmesinde 2 farkli veri

seti kullanilacaktir. Bunlar TSPAKB tarafindan yayimlanan 1999-2003 yillar1 arasindaki
bilango ve gelir tablolaridir.
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3.1.1. BilAn¢onun Aktif Yapisindaki Gelismeler
30 Haziran 1999 tarihinden itibaren araci kurumlarin konsolide bilangolarinda

yer alan ana hesap gruplarinda meydana gelen degisiklikler, kriz doénemleri dikkate
almarak asagida agiklanmaktadir.

3.1.1.1. Hazir Degerler

Asagida hazir degerlerin TL. degerlerinin gelisimi ve aktif toplama olan oranlar1
ayri iki tablo halinde verilmektedir.

Tablo 1
Hazir Degerler Kaleminin Gelisimi
(Milyon TL.)
Doénem Hazir Kasa Banka Diger Hazir
Degerler Degerler
30.06.1999 24.774.178 423.751 19.461.614 4.888.813
31.12.1999 53.558.205 1.434.873 49.790.828 2.332.504
30.06.2000 82.746.434 1.126.431 69.047.792 12.572.211
31.12.2000 76.727.358 915.926 73.840.728 1.970.704
30.06.2001 137.076.664 1.708.517 122.967.211 12.400.936
31.12.2001 118.807.405 1.456.899 109.258.091 8.092.415
30.06.2002 105.252.272 5.701.049 89.550.316 10.000.908
31.12.2002 158.420.808 1.608.843 149.640.322 7.171.643
31.03.2003 113.112.939 4.162.117 100.251.656 8.699.166

Kaynak: TSPAKB (Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Raporu 2001-2002-2003/www.tspakb.org.tr)

Tablo 2

Hazir Degerler Kaleminin Gelisimi

(Toplam Aktife Oranlar)

Doénem Hazir Kasa Banka Diger Hazir
Degerler Degerler
30.06.1999 0.094434 0.001615 0.074184 0.018635
31.12.1999 0.117756 0.003155 0.109473 0.005128
30.06.2000 0.123292 0.001678 0.102881 0.018733
31.12.2000 0.114673 0.001369 0.110359 0.002945
30.06.2001 0.156224 0.001947 0.140143 0.014133
31.12.2001 0.125065 0.001534 0.115013 0.008519
30.06.2002 0.114280 0.006190 0.097231 0.010859
31.12.2002 0.158950 0.001614 0.150140 0.007196
31.03.2003 0.11511 0.00424 0.10202 0.00885

Kaynak: TSPAKB (Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2001-2002-2003 /www.tspakb.org.tr)
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Yukaridaki tablolardan goriilecegi lizere Hazir Degerler Hesap Grubu araci
kurumlarin aktif toplamlarinin yaklasik %10-11’ine tekabiil etmektedir. Ancak Kasim
2000 ve Subat 2001 doneminde aracilik sektoriiniin bu oran1 %15’lere kadar artirdig:
goriilmektedir. Kriz doneminde araci kurumlarin likit kaldiklari, uzun vadeli plasmanlar
gerceklestirmedikleri ve vade uyumsuzlugu riskine karsi gerekli onlemleri kisa siirede
aldiklar1 anlagilmaktadir.

Kriz doneminde hazir degerlerdeki artis biiyiik 6l¢iide bankalar kaleminden
kaynaklanmis olup, bu yiikselen faiz hadlerine bagli olarak araci kurumlarin bankalardaki
artan TL. mevduatlarindan ya da kendilerini déviz kuru riskine kargi korumak amaciyla
tuttuklar1 yabanci para hazir degerlerden kaynaklanmaktadir.

3.1.1.2. Menkul Kiymetler

Menkul kiymetler kaleminde yer alan hisse senetleri ile kamu bor¢lanma
araglar1 llkemizde faaliyette bulunan finansal kuruluslarin en temel hesap kalemleri
arasinda yer almaktadir. Bu gergevede kriz dncesi ve sonrasi ile kriz siirecinde aracilik
sektoriiniin sahip oldugu menkul kiymet portféylerinin gelisimi biiyiik 6nem tagimaktadir.
Asagidaki tablolarda menkul kiymetler hesap grubunda yer alan kalemlerin TL.
degerlerinin gelisimi ve aktif toplama olan oranlari iki ayri tablo halinde verilmektedir.

Tablo 3
Menkul Kiymetler Kaleminin Gelisimi
(Milyon TL.)
Doénem Menkul Hisse Kamu Kesimi Diger Menkul
Kiymetler Senetleri Bor¢lanma Araclar’ Kiymetler
30.06.1999 | 119.575.105 10.931.333 88.558.984 20.345.287
31.12.1999 [ 223.594.445 41.355.399 106.208.708 74.606.115
30.06.2000 | 281.210.517 55.179.616 164.069.126 63.144.675
31.12.2000 | 288.030.232 31.413.677 193.248.589 70.081.240
30.06.2001 | 331.514.362 28.744.103 286.822.273 17.212.337
31.12.2001 | 306.510.272 51.507.672 244.706.979 10.433.951
30.06.2002 | 320.598.479 47.164.711 271.838.909 8.648.891
31.12.2002 | 341.566.946 52.960.839 283.578.122 8.419.582
31.03.2003 | 376.264.222 37.314.537 315.291.217 24.573.908

Kaynak: TSPAKB (Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2001-2002-2003/www.tspakb.org.tr)

Sermaye Piyasast Kurulu Karar Organi’nin 05.07.2001tarihinde aldigi karar uyarinca teminat ya da blokaj
viikiimliiliigii nedeniyle aktifte bulunan menkul kiymetler baglh menkul kiymetler hesabinda izlenmekte olup,

tabloda yer alan kamu bor¢lanma araglart bagl menkul kiymetlerin eklenmis halidir.
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Yukaridaki tablodan goriilecegi lizere Menkul Kiymetler Hesab1 31.12.2001
tarihine kadar TL. bazinda siirekli olarak artmis, bu tarihten sonra ise bir déonem diisiis
gostererek artmaya devam etmistir. Aracilik sektoriinlin ara mali tablolar1 yillik tablolarla
karsilastirdiginda, aract kurumlarm yillik tutarlara olduk¢a yakin ya da daha fazla menkul
kiymet bulundurdugu go6zlenmektedir. Diger taraftan tabloda dikkat ¢ekici artig
31.12.1999. 30.06.2000 ve 30.06.2001 doneminde gerceklesmis olup, bu aract kurumlarin
istikrar programi donemindeki faiz diisiisii ile Kasim 2000 ve Subat 2001 krizinde
yiikselen faizlere bagli olarak fiyatlar1 diisen kamu menkul kiymetlerindeki fiyat artisi
beklentilerinin agik bir gostergesidir.

Diger taraftan hisse senetleri incelendiginde, kriz Oncesinde hisse senetleri
portfoyiiniin 55 trilyon TL.’ye kadar yiikseldigi, kriz doneminde ve sonrasinda ise yart
oraninda azaldigi, 2001 yilinin sonundan 2002 yilina kadar gecen dénemde ise istikrar ve
yiikselis beklentisiyle 50 trilyon TL. civarinda seyrettigi, ancak beklentilerin satin
alinamamasina bagl olarak 2003 yilinin ilk 3 aylik doneminde 37 trilyon TL. seviyesine
geriledigi goriilmektedir.

Tablo 4

Menkul Kiymetler Kaleminin Gelisimi
(Toplam Aktife Oranlar)

Dénem Menkul Hisse Kamu Kesimi Diger Menkul

Kiymetler Senetleri Borclanma Araclar Kiymetler
30.06.1999 0.455798 0.041668 0.337570 0.077552
31.12.1999 0.491609 0.090927 0.233517 0.164034
30.06.2000 0.419003 0.082218 0.244463 0.094085
31.12.2000 0.430477 0.046950 0.288821 0.104740
30.06.2001 0.377821 0.032759 0.326886 0.019617
31.12.2001 0.322655 0.054221 0.257596 0.010984
30.06.2002 0.348098 0.051210 0.295156 0.009391
31.12.2002 0.342707 0.053138 0.284525 0.008448
31.03.2003 0.382896 0.037970 0.320848 0.02501

Kaynak: TSPAKB (Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Raporu 2001-2002-2003/www.tspakb.org.tr)

Arac1 kurumlarim portfoylerindeki hisse senedi oranlarinda bir artigin olmamasi,
Borsa’da gelecege iliskin olumlu beklentilerinin olmadiginin, kamu borglanma araglarinda
artt3 olmasi ise faiz oranlarinda indirim beklentisinin bir gostergesi olarak
algilanabilecektir.

3.1.1.3. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Aract kurumlarin 6z sermaye ya da bor¢lanma yoluyla sahip olduklar1 nakdi,

maddi ya da maddi olmayan varliklar ile menkul kiymetler disinda plase edebilecekleri
diger bir alan ticari bor¢ vermektir. Ticari borg ise belirli bir getiri karsiliginda verilmekte
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olup, kriz doneminde likit kalabilmeyi basaran aract kurumlarin kullanmasi muhtemel
onemli enstriimanlardan birisi olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Diger taraftan kriz doneminde
verilen borglarin da geri alinabilmesi temel problemlerden birisini teskil etmekte olup, bu
acidan bilangoda yer alan alicilar hesap kaleminin gelisimi 6nem arz etmektedir.

Araci kurumlarin kisa vadeli ticari alacaklar hesabmin gelisimine iligkin TL.
verileri ile bu verilerin aktif toplamina olan oranlar asagidaki tablolarda verilmektedir.

Tablo 5
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar Kaleminin Gelisimi
(Milyon TL.)
Doénem Kisa Vadeli Alcilar Diger Kisa Siipheli

Ticari Vadeli Ticari Alacaklar

Alacaklar Alacaklar Karsihig
30.06.1999 58.095.031 33.127.425 22.893.111 -3.562.978
31.12.1999 88.730.328 57.730.982 31.592.645 -5.388.359
30.06.2000 198.816.931 119.365.260 78.146.116 -4.800.906
31.12.2000 138.515.875 47.259.774 104.993.898 -21.273.308
30.06.2001 160.223.584 73.449.133 93.429.957 -19.462.323
31.12.2001 221.966.829 112.674.750 120.977.094 -15.759.731
30.06.2002 187.841.074 86.579.410 113.137.194 -16.998.831
31.12.2002 204.367.869 132.779.834 83.615.619 -17.444.688
31.03.2003 168.339.019 107.526.552 72.820.125 -14.707.273

Kaynak: TSPAKB (Tiirkiye Sermaye Piyasas: Raporu 2001-2002-2003/www.tspakb.org.tr)

Tablodan goériilecegi lizere kisa vadeli ticari alacaklar hesap grubu TL. bazinda
kriz donemi ile 31.12.2000. 30.06.2002 ve 31.03.2003 donemleri harig¢ artig gostermistir.
Bu artis hesap grubunun iginde yer alan kalemlerde benzerlik gostermemistir. Kriz
sonrasinda miigterilerden olan alacaklar hesab1 %50 oraninda diisiis gostermistir. Bu diistis,
miisterilerden olan alacaklarin kisa siirede nakde ¢evrilebildiginin ve aracilik sektoriinde
teminatlandirma iglevinin basaryla uygulandigimin énemli bir géstergesidir. Diger
taraftan ayn1 donemde (30.06.2001) diger kisa vadeli ticari alacaklar olarak ifade edilen ve
aract kurumlarin bankalar ya da Takasbank’tan olan alacaklarinin degerlendirildigi
tutarlar1 goésteren hesap kaleminde artis goriilmektedir. Kriz sonrast donemde araci
kurumlar 1 yi1l kadar siireyle bu enstriimana bagvurmuslardir. Ayrica, Kasim 2000 ve Subat
2001 krizlerinde yeterli Olgiide teminatlandirilmadigi ya da tahsil etme kabiliyetleri
azaldigi igin karsilik ayrilan ticari alacaklarda da %150 oraninda artis gézlenmistir.
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Tablo 6
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar Kaleminin Gelisimi
(Toplam Aktife Oranlar)

Doénem Kisa Vadeli Alcilar Diger Kisa Siipheli

Ticari Vadeli Ticari Alacaklar

Alacaklar Alacaklar Karsiigi

30.06.1999 0.221447 0.126275 0.087264 -0.013581
31.12.1999 0.195088 0.126931 0.069462 -0.011847
30.06.2000 0.296237 0.177854 0.116438 -0.007153
31.12.2000 0.207020 0.070632 0.156919 -0.031794
30.06.2001 0.182604 0.083709 0.106480 -0.022181
31.12.2001 0.233658 0.118610 0.127349 -0.016590
30.06.2002 0.203953 0.094006 0.122842 -0.018457
31.12.2002 0.205050 0.133223 0.083895 -0.017503
31.03.2003 0.171310 0.109420 0.074100 -0.014970

Kaynak: TSPAKB (Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Raporu 2001-2002-2003/www.tspakb.org.tr)

3.1.2. BilAn¢onun Pasif Yapisindaki Gelismeler

30 Haziran 1999 tarihinden itibaren araci kurumlarin konsolide bilangolarinin
pasif kisminda yer alan ana hesap gruplarinda meydana gelen degisiklikler, kriz donemleri
dikkate alinarak asagidaki boliimlerde agiklanmaktadir.

3.1.2.1. Kisa ve Uzun Vadeli Borg¢lar

Aract kurumlarim pasif yapisi iki kalemden olusmaktadir. Bunlardan ilki borglar
ikincisi ise 0z sermayedir. Borglar gelisen piyasa sartlarina bagli olarak degismekle
birlikte, gelismekte olan iilkelerde genellikle kisa vadeli olmaktadir. Kisa vadeli borglarin
aktif toplamina orani, hangi alanlarda kullanildigi ise sirketlerin riskligini 6lgmekte 6nemli
bir gosterge niteligi tagimaktadir. Diger taraftan, uzun vadeli borg¢lanma oranindaki artis
piyasada istikrar ve giivenin varligini gostermektedir.
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Tablo 7
Kisa ve Uzun Vadeli Bor¢ Kalemlerinin Gelisimi
(Milyon TL.)

Dénem Kisa Vadeli Vergi Kisa Uzun Uzun

Borclar Karsihiklar: Vadeli Vadeli Vadeli

Banka Borg¢lar Banka
Kredileri Kredileri
30.06.1999 99.458.775 19.397.535 | 25.260.065 | 42.107.487 | 37.166.372
31.12.1999 | 196.599.028 48.866.184 | 40.912.932 | 70.333.011 | 62.637.725
30.06.2000 | 309.533.620 55.933.019 | 61.144.723 | 60.495.890 | 48.521.814
31.12.2000 | 267.750.385 76.284.756 | 25.253.921 | 76.062.545 | 61.281.418
30.06.2001 | 327.617.457 93.717.538 | 39.561.595 | 27.484.928 | 10.547.276
31.12.2001 | 355.517.643 | 116.331.716 | 26.192.689 | 20.542.503 1.041.487
30.06.2002 | 273.770.724 27.099.033 | 12.514.875 | 23.652.980 3.176.894
31.12.2002 | 260.879.476 55.103.214 | 34.589.173 | 21.005.683 248.580
31.03.2003 | 227.502.993 37.679.099 | 19.869.179 | 21.746.667 265.247

Kaynak: TSPAKB (Tiirkiye Sermaye Piyasast Raporu 2001-2002-2003/www.tspakb.org.tr)

Yukaridaki tablodan goériilecegi iizere gerek uzun vadeli gerek kisa vadeli

borglarda krizi takiben ciddi azalmalar yasanmistir. Uzun vadeli borglar hemen kriz
sonrasinda 30.06.2001 doneminde 76 trilyon TL.’den 27 trilyon TL.’ye inerken, kisa
vadeli borglar belirtilen donemde yiikselmis, bir dénem sonra 31.12.2001 tarihinde
nominal olarak azalarak 355 trilyon TL.’den 273 trilyon TL. ‘ye diismiistiir. Gerek uzun
gerek kisa vadeli borglar takip eden donemlerde kriz sonrasinda ulastig1 seviyeye yakin ya
da daha az tutarlarda kalmistir.

Kisa vadeli banka kredileri Kasim 2000 krizine bagl olarak hemen kapatilmis,
61 trilyon TL’den 25 trilyon TL.’ye diismiistiir. Uzun vadeli banka kredileri ise bir donem
sonra tepki vermis, Subat 2001 krizinin hemen arkasindan 30.06.2001 tarihli mali
tablolarda bir dnceki donem tutar1 olan 61 trilyon TL.’den 10 trilyon TL.’ye diismiistiir.
Takip eden donemlerde ise bu tutar siirekli olarak diismiis, 31.03.2003 déneminde ise 265
milyar TL.’ye kadar gerilemistir. Aracilik sektorii krize bagli olarak uzun vadeli bor¢lanma
yetenegini kaybetmis ya da bu araci kullanmaktan vazgegmistir.
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Tablo 8
Kisa ve Uzun Vadeli Bor¢ Kalemlerinin Gelisimi
(Aktif Toplama Orani)

Doénem Kisa Vergi Kisa Uzun Uzun

Vadeli Karsihiklar: Vadeli Vadeli Vadeli

Borglar Banka Borglar Banka
Kredileri Kredileri
30.06.1999 0.379118 0.073940 0.096287 0.160506 0.141671
31.12.1999 0.432255 0.107440 0.089954 0.154639 0.137719
30.06.2000 0.461205 0.083340 0.091106 0.090139 0.072297
31.12.2000 0.400168 0.114012 0.037743 0.113680 0.091589
30.06.2001 0.373379 0.106808 0.045088 0.031324 0.012021
31.12.2001 0.374244 0.122459 0.027572 0.021625 0.001096
30.06.2002 0.297253 0.029423 0.013588 0.025682 0.003449
31.12.2002 0.261750 0.055287 0.034705 0.021076 0.000249
31.03.2003 0.231510 0.038340 0.020220 0.022130 0.000270

Kaynak: TSPAKB (Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Raporu 2001-2002-2003/www.tspakb.org.tr)

Yukaridaki tabloda bilangonun pasif tarafinin 6z sermaye disinda kalan kisminin
aktif toplama olan oranlar1 yer almaktadir. Tablodan goriilecegi iizere borglarn pasif yap1
igerisindeki pay1 kriz Oncesinde artmis, kriz sonrasinda ise biiylik olgiide azalmustir.
30.06.1999 doneminde aktif toplama orami %354 olan borglar toplami, kriz oncesi
30.06.2000 doneminde %59’a kadar ¢ikmig, bu donemden sonra ise siirekli azalarak
31.03.2003 doneminde %25 ‘ler seviyesine kadar gerilemistir.

3.1.2.2. Oz Sermaye ve Karlilik

Finansal kuruluslarin giiclii mali biinyeye sahip olmalar diizenleyici otoriteler
tarafindan talep edilen ve sermaye yeterliligi diizenlemeleri ile yeterliligi diizenli olarak
kontrol edilen bir husustur. Karlilik ise ticari igletmelerin faaliyetlerinin temel amacidir.
Bu agidan kriz doneminde ve sonrasinda aract kurumlarm bu iki hesap kaleminin
incelenmesi dnem arz etmektedir.
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Tablo 9
Ozsermaye ve Donem Kar1 Kalemlerinin Gelisimi
(Milyon TL.)
Doénem Ozsermaye Sermaye Yedekler Olaganiistii Donem
Yedekler Karn
30.06.1999 | 120.776.269 79.791.775 22.357.435 15.948.816 24.222.116
31.12.1999 [ 187.889.632 95.309.775 20.698.717 14.916.415 74.710.395
30.06.2000 | 301.112.128 | 133.841.298 53.387.771 37.335.489 | 112.880.888
31.12.2000 | 325.281.880 | 148.920.298 54.599.629 36.371.055 [ 117.361.516
30.06.2001 | 522.335.924 | 252.389.484 86.134.902 58.067.355 | 183.658.650
31.12.2001 | 573.903.074 | 268.351.106 76.217.443 53.273.367 | 218.349.800
30.06.2002 | 623.577.518 | 401.734.860 | 171.555.908 | 129.969.367 47.353.760
31.12.2002 | 714.787.360 | 439.757.603 | 147.655.158 | 111.374.549 | 105.811.223
31.03.2003 | 733.430.937 | 482.284.450 | 245.276.100 | 149.976.602 16.461.123

Kaynak: TSPAKB (Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2001-2002-2003/www.tspakb.org.tr)

Yukaridaki tablodan goriilecegi lizere aract kurumlarin 6z sermaye
toplamlarinda SPK diizenlemelerine bagli siirekli olarak bir artis gézlenmektedir. En
belirgin artis ise 2000 ve 2001 yillarinda yaganmistir. 31.12.1999 tarihinde 187 trilyon TL.
olan sektdriin 6z sermayesi %73 oraninda artarak 2000 yil1 sonunda 325 trilyon TL.’ye,
2001 yili sonunda ise 2000 y1ilina gore %76 artarak 573 trilyon TL.’ye ulagmustir.

Dénem kari 2000 yilinin ilk 6 aymda 112 trilyon TL. olarak gergeklemis,
yilsonunda ise 117 trilyon TL. seviyesinde kalmistir. Bu aracit kurumlarin Kasim 2000
krizine hazirliksiz yakalandiklarinin bir gostergesi olarak algilanabilir. Ancak, bu donemde
gereken tedbirleri alan araci kurumlar Subat 2001 krizinden karli ¢ikmayi basarmislar,
30.06.2001 donemini 183 trilyon TL. 31.12.2001 dénemini ise 213 trilyon TL. karla
kapamay1 basarmiglardir. 2002 yilinda kar rakami 1999 ve 2000 yillarinin nominal olarak
dahi gerisinde kalmis, 2003 yilinin ilk 3 aylik doneminde 1999 yilinin ilk 3 ayhk
doneminden 4 trilyon TL. fazla kar elde edilebilmistir. Arada 4 yil oldugu dikkate
alindiginda aracilik sektoriiniin 2003 yili itibartyla i¢inde bulundugu durumun pek i¢ agici
olmadig1 goriilecektir. Yilsonu itibariyla karlilik rakamlar1 karsilastirildiginda, bir 6nceki
yila gore 2000 yilindaki artig %58. 2001 yilindaki artis %86 olarak gerceklesirken, 2002
yilinda karlilik bir dnceki yila gére %52 oraninda diisiis gostermistir.
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Tablo 10
Oz Sermaye ve Dénem Kar1 Kalemlerinin Gelisimi
(Toplam Aktife Orani)
Dénem Ozsermaye Sermaye Yedekler Olaganiistii Doénem
Yedekler Kan
30.06.1999 0.460376 0.304151 0.085222 0.060794 0.092330
31.12.1999 0.413106 0.209554 0.045510 0.032796 0.164263
30.06.2000 0.448657 0.199423 0.079548 0.055630 0.168192
31.12.2000 0.486152 0.222570 0.081602 0.054359 0.175403
30.06.2001 0.595296 0.287644 0.098166 0.066178 0.209312
31.12.2001 0.604132 0.282486 0.080232 0.056079 0.229851
30.06.2002 0.677065 0.436194 0.186271 0.141117 0.051416
31.12.2002 0.717174 0.441226 0.148148 0.111746 0.106164
31.03.2003 0.74636 0.49078 0.24960 0.15262 0.016750

Kaynak: TSPAKB (Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Raporu 2001-2002-2003/www.tspakb.org.tr)

Kriz dncesinde %46 seviyesinde olan 6z sermayenin aktif toplama orani, siirekli
artig gostererek 2003 yilmin ilk 3 aymda %75 olarak gerceklesmistir. Bu tiir bir sermaye
yapis1 sektoriin karsi karsiya oldugu riski azaltirken, 6z sermaye iizerinden elde edilen
gelirlerin vergilendirilmesi problemini ortaya ¢ikarmaktadir.

3.1.3. Gelir Tablosu Analizi

Aract kurumlar esas faaliyet gelirleri ile diger faaliyetlerden elde edilen
gelirlerine, faaliyet giderleri ile net donem karlarina iligkin veriler asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Tablo 11
Araci Kurumlar: Esas Faaliyet Gelir ve Gider Kalemlerinin Gelisimi
(Milyon TL.)
Doénem Komisyon Diger Esas Faaliyet Esas Faaliyet
Gelirleri Faaliyet Giderleri Kan
Gelirleri
30.06.1999 45.820.450 17.677.327 -58.315.286 5.182.491
31.12.1999 136.132.913 58.746.177 -157.000.087 37.879.003
30.06.2000 212.750.627 50.602.094 -162.492.414 100.860.307
31.12.2000 376.516.277 86.956.761 -368.833.491 94.639.547
30.06.2001 179.727.993 124.441.153 -201.344.401 102.824.745
31.12.2001 340.915.902 204.536.797 -452.559.378 92.893.321
30.06.2002 147.160.966 65.345.260 -225.517.023 -13.010.797
31.12.2002 377.150.175 81.666.141 -458.491.134 325.182
31.03.2003 81.005.298 10.905.841 -106.731.299 -14.820.160

Kaynak: TSPAKB (Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Raporu 2001-2002-2003/www.tspakb.org.tr)
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Araci kurumlarin esas faaliyet gelir ve giderleri incelendiginde esas faaliyet
gelirlerinin  %70-%80 oraninda komisyon gelirlerinden olustugu, komisyon gelirleri
disindaki esas faaliyet gelir kalemlerinde ise kriz déoneminde artis meydana geldigi tespit
edilmistir. S6z konusu komisyon dis1 gelir artisinin kriz déneminde yiiksek likiditeye sahip
olunmasina bagl olarak elde edilen devlet tahvillerinin satisindan ve faiz gelirlerinden
kaynaklandig1 diistiniilmektedir.

Aract kurumlarin faaliyet giderleri 2000 yilinda %134 oraninda artis
gosterirken, kriz sonrast 2001 ve 2002 yillarinda bu artis orani sirastyla %22 ve %1’e
dismistiir. 2003 yilinin ilk 3 aylik verileri 2002 yili ile oransal olarak karsilastirildiginda
ise faaliyet giderlerinde %8-9’luk bir gerileme oldugu tespit edilmistir. S6z konusu
rakamlar araci kurumlarin kriz sonrast dénemde gelirlerinde yasanan azalmalari
kargilamak i¢in giderlerini kismay1 benimsediklerini géstermektedir.

Diger taraftan araci kurumlarin esas faaliyet kari incelendiginde istikrar
programina bagli olarak 2000 yilinin, yiiksek likiditeye sahip olmalari nedeniyle 2001
yilinin ilk 6 aymin karla kapandigi, ancak kriz sonras1 2002 yilinin sadece 325 milyar TL.
karla, 2003 yilinin ilk 3 aylik doneminin ise 15 trilyon TL. esas faaliyet zarar kapatildig:
goriilmektedir.

Tablo 12
Araci Kurumlarin Esas Faaliyet Dis1 Gelir ve Gider Kalemlerinin Gelisimi
(Milyon TL.)
Dénem Diger Diger Finansman Net Donem
Faaliyetlerden Faaliyetlerden Giderleri Kan
Gelirler ve Giderler ve
Karlar Zararlar
30.06.1999 59.888.675 -7.113.087 -18.704.555 24.222.117
31.12.1999 156.149.616 -22.067.193 -54.495.554 74.710.395
30.06.2000 129.268.158 -34.557.879 -31.858.488 112.880.889
31.12.2000 216.384.751 -56.845.272 -59.710.932 117.361.515
30.06.2001 298.252.120 -32.057.346 -109.656.030 183.658.650
31.12.2001 431.711.460 -76.839.146 -129.472.034 218.349.801
30.06.2002 149.125.916 -60.301.645 -13.956.382 47.353.760
31.12.2002 277.392.705 -102.807.990 -26.202.030 105.811.223
31.03.2003 80.982.332 -36.459.7770 -4.532.7200 16.461.123

Kaynak: TSPAKB (Tiirkiye Sermaye Piyasast Raporu 2001-2002-2003/www.tspakb.org.tr)

Yukaridaki tablodan goriilecegi iizere araci kurumlarin esas faaliyet disindaki
gelirleri donemsel olarak farklilik gostermektedir. Kriz déneminde esas faaliyet disi
gelirler yiiksekken, olagan donemlerde esas faaliyet gelirleri daha yiiksek seyretmektedir.
Kriz doneminin ilk aylarinda likit yapilarina bagli olarak faiz ve dovizde olusan sert
yiikselis ve azalislardan faydalanan araci kurumlarin esas faaliyet dis1 gelirleri en yiiksek
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seviyeye c¢ikmis, ancak krizin uzun silirmesine bagli olarak esas faaliyet digindaki
gelirlerinde azalma yasanmustir.

Net donem kar1 incelendiginde, araci kurumlar kriz donemini yukarida
aciklanan nedenlere bagli olarak mevcut donemler igerisinde en yiiksek karla kapatmuslar,
krizin ekonomik aktivitelerde azalma ve bekleyislerde olumsuzluga neden olmasina,
piyasada ani yiikselis ve diislislerin yasanmamasina bagli olarak 2002 yili sonunda kar
rakaminda azalma meydana gelmis, s6z konusu durum 2003 yilinda da siirmiis ve tim
sektoriin net donem kart ilk 3 aylik dénem igin 16 trilyon TL.’de kalmustir.

4. Finansal Krizlerin Araci Kurumlarin Faaliyet Yapisina Olan Etkileri

Caligmanin daha onceki boliimlerinde finansal krizlerin aract kurumlarin mali
yapilarina olan etkileri tizerinde durularak, aracilik sektoriiniin krizlere tepkileri, krizlere
kars1 uyguladiklar politikalar, finansman yapilari incelenmistir. Caligmanin bu boliimiinde
ise mali yapidaki gelismelerin sonuglarindan birisi olarak diisiinebilecegimiz, sektdriin
faaliyet yapisinda ve sartlarinda meydana gelen degismeler iizerinde durulacaktir.

4.1. Personel Analizi

Araci kurumlarin personel yapilar1 ve sayilarinin gergeklestirdikleri islemler ve
elde ettikleri gelir ile dogru orantili oldugu, bu agidan finansal krizlerin aract kurumlarin
personel sayisini diislirecegi, personele Odenen iicretlerde kisintilara neden olacagt
agikardr.

Ekonomik istikrar programi ile sermaye piyasalarinda yasanan genisleme
sonucunda aracilik sektdriinde calisanlarin sayisinda goriilen artig, 2000 Kasim ve 2001
yil1 Subat aylarinda yasanan krizler ile yerini personel azaltilmasina birakmistir. Ekonomik
istikrar programinin olumlu sonug¢larmin elde edildigi 1999-2000 déneminde 1686 yeni
istihdam saglayan sektoriin 2000 yilinda 8336 olan personel sayisi, 2003 yilinin ilk
ceyreginde 1913 kisi azalarak 6423’¢ diigmiistiir.

4.2. Merkez Dis1 Orgiit Analizi

Aract kurumlart merkez dis1 orgiitleri sube, irtibat biirolar1 ve banka ya da
bankalarla tesis edilen acenteliklerinden olusur. Araci kurumlarin merkez dis1 orgiitleri
ulasilmak istenen kitle, gergeklestirilen faaliyetler, teknolojik altyapi, piyasa sartlari ve
beklentiler ile iligkilidir.

Asagidaki tabloda araci kurumlarin yillar itibariyla merkez dis1 orgiit sayilarina

iliskin bilgilere yer verilmekte olup, kriz sonras1 dénemlerde merkez dis1 orgiit sayisinda
asir1 bir degisiklik olmadig1 gozlenmektedir. Diger taraftan merkez dis1 6rgiit sayisindaki
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degisimin ¢ok kii¢iik olmasina karsin isten ayrilan personel sayist dikkat ¢ekicidir.

Tablo 13
Merkez Dis1 Grgﬁt Sayisindaki Gelisme
Sube Acente | irtibat Biirosu Araci Kurum Sayisi
1995 93 101 4 105
1996 122 132 65 97
1997 134 105 74 137
1998 177 94 81 143
1999 178 78 85 136
2000 224 46 107 133
2001 216 45 102 130
2002 240 29 107 121
2003/Temmuz 229 30 88 119

Kaynak: SPK (Aracilik Faaliyetleri Dairesi/www.spk.gov.tr)

2001 yili krizini takip eden dénemde piyasada gerileme yasanirken sube ve
irtibat biirosu sayisindaki artis dikkat ¢ekicidir. Bu aract kurumlarin merkez dis1 6rgiitleri
gelir artirict bir yapi olarak gérmelerinden ve yeni merkez dis1 orgiit agma ve siirdiirme
maliyetlerinin olduk¢a diisiikk olmasindan kaynaklanmaktadir. Zira sermaye piyasasi
mevzuatt merkez dis1 Orgiitler igin herhangi bir sermaye sarti aramazken, mevcut
teknolojik altyapi yiiksek tutarda ilave yatirim yapmay1 gerektirmemektedir.

2002 yilinda araci kurum sayisindaki azalma ise dikkat cekicidir. 2002’de 9.
2003’{in ilk 6 aymnda ise 2 araci kurumun faaliyetlerine son verilmistir. S6z konusu araci
kurumlardan 4 tanesinin faaliyetleri SPK tarafindan durdurulurken, 6 tanesinin birlesme
yoluyla faaliyetlerine son verilmis, 1 tanesi ise talebi sonucunda sermaye piyasasi
faaliyetlerini sona erdirmistir’.

Araci1 kurumlarin merkez dist 6rgiitlerine iliskin gelismeler yorumlanacak olursa
Ozetle kisa siireli krizler araci kurumlar1 pazarda daha etkin olmaya zorlarken, uzun siireli
krizler pazar1 yok etmekte, bu ise beraberinde rekabet ve daralmay1 getirmektedir.

4.3. Faaliyetlerin Durdurulmasi

Finansal krizlerin araci kurumlar iizerindeki etkilerini incelerken mali yapidaki
bozulmalar ya da diger nedenlerle faaliyetlerine son verilen aract kurumlarin sayist 6nem
tagimaktadir.

3 Soz konusu aract kurumlar Demir Yatirim, OB Menkul, Yasar Yatirim, Karon Menkul, Ege Yatirim,

Bayindir Menkul, Chase Manhattan, Sinai Yatirnm, EGS Yatirim, Boyut Menkul ve Data Menkul 'diir.
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Bu konudaki ilk ve belirgin gelisme 1994 krizinde yasanmistir. Kriz siirecinde
ve devaminda 13 araci kurumun® faaliyetlerine son verilerek iflaslari talep edilmistir. S6z
konusu araci kurumlarin misterilerinin magduriyetleri ise gerek sermaye piyasasi
mevzuatindan kaynaklanan eksiklikler, gerek tasfiye ve mahkeme siireclerinin uzun bir
zamana yayilmast nedeniyle giderilememis, bu durum ise sermaye piyasalarina olan
giiveni zedelemistir.

Takip eden donemde s6z konusu durumu dikkate alan Sermaye Piyasas1 Kurulu
1998 yilinda Takas ve Saklama Bankasi A.S. nezdinde menkul kiymetlerin miisteri ismine
saklanmasi esasini getirmis, aract kurumlarin mali yapilarinin dogru ve giincel bir bigimde
takip edilebilirliginin saglanmasi amaciyla 1998 yilinda sermaye yeterliligi
diizenlemelerini yiirtirlige koymus, 1999 yilinda yapilan Kanun degisikligi ile yatirimet
haklarinin saglikli ve hizli bir sekilde karsilanmasini teminen aract kurumlarin tedrici
tasfiyelerini diizenlemis ve ayni Kanun degisikligi ile bankacilik sektdriinde uygulanan
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu benzeri Yatirimcilart Koruma Fonu’nu olusturarak iflas
ve batma riski karsisinda yatirimer magduriyetinin asgari diizeye indirilmesine yonelik
tedbirler almistir’.

Tablo 14
2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri Sonrasinda Faaliyetlerine Son Verilen Araci
Kurumlar
Araci Kurum Tarih Faaliyet Durdurulma Nedeni
HSBC Yatirim 28.12.2001 Birlesme
OB Menkul 19.02.2002 Birlesme
Yasar Yatirim 01.03.2002 Birlesme
Karon Menkul 16.08.2002 Mali Yiikiimliiliiklerin Saglanamamasi
Bayindir Menkul 28.08.2002 Birlesme
Ege Yatirnm 28.08.2002 Birlesme
EGS Yatirim 14.11.2002 Mali Yiikiimliiliiklerini Saglayamamasi
Chase Manhattan 13.09.2002 Kendi Talebiyle
Sinai Yatirim 19.09.2002 Birlesme
Boyut Menkul 21.02.2003 Mali Yiikiimliiliiklerin Saglanamamasi
Data Menkul 13.03.2003 Mali Yikiimliiliklerin Saglanamamast

Kaynak: SPK (Aracilik Faaliyetleri Dairesi)

2000 Kasim ve 2001 Subat doneminde yasanan krizler ise 1994 krizinden farkli
sonuglar ortaya ¢ikarmistir. S6z konusu kriz doneminde ve devamindaki 1 yil igerisinde

1994 krizi sonrasinda faaliyetleri durdurulan aract kurumlar Kazang Menkul, A.O.G. Menkul, Pasifik
Menkul, Everest Menkul, Carmen Carsi Menkul, Marmara Menkul, Ugur Menkul, Birikim Menkul, Yener
Kaya Menkul, Salahsun Hekimoglu Menkul, Onder Menkul, Tiir Menkul ve Bogazi¢i Menkul diir.

Yatirimer magduriyetinin onlenmesine yonelik olarak kisaca agiklanan diizenlemelerle ilgili ayrintili bilgiye
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun www.spk.gov.tr adresinden ulasiimasi miimkiindiir.
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faaliyetlerine son verilen araci kurum bulunmamaktadir. Zira sermaye yeterliligi
diizenlemeleri ile arac1 kurumlarin riskliliklerin biiyiik dlgiide tespiti ve mali biinyelerinin
giiclii tutulmasi kriz donemi itibariyla basarilmistir. Ancak krizin uzayarak reel sektdre
yansimasina bagli olarak finansal yapmin daralmasi, bankacilik sisteminde yasanan
olumsuz gelismeler ve beklentilerin olumsuza doniismesi sermaye piyasalarinda da
daralmaya yol agmis, azalan gelirler beraberinde artan rekabeti getirmistir. Kriz sonrasi 1
yili takip eden donemde ise bazi aract kurumlar kendi istekleri ile bazilari ise SPK
kararlariyla sermaye piyasasi sektoriinden ayrilmak zorunda kalmiglardir.

4.4. Acik ve Bakiyeli Hesaplarin Gelisimi

Takasbank A.S. nezdinde sermaye piyasasi aract alim satimida bulunmak {izere
hesap agtiran miisteri adedi ile bu miisterilerin ne kadarmin hesaplarmin bakiyeli oldugu
piyasanin gelisimini ve beklentileri yansitmasi bakimindan 6nemli bir gdstergedir. Bu
gostergelerden daha Snemlisinin siirekli islem yapan miisteri adedi yani aktif miisteri
hesaplar1 oldugu diisiiniilmekle beraber, bu bilgiye gerek IMKB, gerek Takasbank A.S.
kayitlarindan ulasilmasi miimkiin bulunmamaktadir. Bu ¢ercevede ulasilabilen agik hesap
ve bakiyeli hesaplara iliskin veriler agagida verilmektedir.

Tablo 15
Takasbank A.S. Nezdindeki Acik ve Bakiyeli Hesap Sayilar
Donem Acik Hesap Bakiyeli Hesap
11.01.2002 1.947.013 1.227.731
28.06.2002 2.022.912 1.223.760
03.01.2003 2.054.282 1.204.914
18.07.2003 2.077.312 1.161.536

Kaynak: IMKB Haftalik Biilten (2002-17/1, 2002-17/25, 2003-18/1, 2003-18/27)

Yukaridaki tabloda son iki yil igerisinde piyasaya dahil olan ve tamamiyla
piyasadan ayrilan hesaplara iliskin bilgi edinmek de miimkiindiir. 2002 yil1 bagi ile 2003
yilinin 7°nci ay1 dikkate alindiginda, agik hesap sayisinda 130.299 adet artis olmus, aym
donemde bakiyeli hesap sayisinda 66.195 adet azalis gergeklesmistir. Acik hesap
sayisindaki artiga ragmen bakiyeli hesap sayisindaki azalma piyasadan girislerden daha
¢ok ¢ikis oldugunu gostermektedir. Piyasadan toplam ¢ikan yatirimei sayisi, agik hesap ve
bakiyeli hesaplar arasindaki farklarin toplamina esit olacak olup, bu tutar da 196.494 tiir.

5. Sonug
Ulkemizde yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin aracilik sektdriine

olan etkilerinin incelendigi ¢alismamizda, temel olarak aracilik sektdriine ait bilango ve
gelir tablolar1 ile sektdriin faaliyetlerine iliskin veriler degerlendirilerek asagidaki
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sonuglara ulagilmstir.

44

Aracilik sektorii giiclii sermaye yapisina ve yiiksek likidite oranlarina bagl
olarak kriz doneminde yasanan sert yiikselis ve ¢ikiglardan yararlanmis, kriz
stirecini sasiracak olciide karli kapatmayi basarmistir. Krizin uzun siirerek
ekonomik aktiviteleri etkilemesi, bekleyislerin olumsuza donmesi ve
piyasanin bir kisirdongii igine girmesi sonucunda hareketsizlesmesine bagl
olarak kriz sonrasi donemde araci kurumlarin gelir ve kar rakamlarinda
nominal olarak dahi gerileme yasanmuistir.

Kriz, sektérde %30 oraninda istihdam diislisine neden olmus, kriz
doneminde ve devamindaki 1 yil icerisinde faaliyetlerine son verilen araci
kurum olmamis, ancak krizin uzayarak reel sektdre yansimasina bagl
olarak finansal yapmin daralmasi, bankacilik sisteminde yasanan olumsuz
gelismeler ve beklentilerin olumsuza doniismesi sermaye piyasalarinda da
daralmaya yol agmis, azalan gelirler beraberinde artan rekabeti getirmis,
kriz sonras1 1 yili takip eden donemde, baz1 aract kurumlar kendi istekleri
ile bazilar1 ise SPK kararlariyla aracilik sektoriinden ayrilmak zorunda
kalmglardir.

Kriz doneminde aracilik sektoriiniin kisa vadede olumsuz etkilenmedigi kriz
stirecinde alacaklarin tahsil edilebildigi, sektoriin daha likit bir mali biinye
ile caligmaya basladigi, daha kisa wvadeli ve giivenilir plasmanlar
gergeklestirerek kendilerini kargt taraf, doviz kuru ve faiz riskinden
korumay1 basardiklar1 gorilmiistiir.

Borglarin pasif yap1 igerisindeki paymin kriz Oncesinde arttigi, kriz
sonrasinda ise biiylik ol¢lide azaldigi, 30.06.1999 déneminde aktif toplama
orant %54 olan borglar toplammnin, 31.03.2003 doneminde %25°ler
seviyesine kadar geriledigi anlagilmustir.

Kriz dncesinde %46 seviyesinde olan 6z sermayenin aktif toplama oraninin,
strekli artig gostererek 2003 yilinimn ilk 3 aymda %75 olarak gergeklestigi,
bu tiir bir sermaye yapisinin sektoriin karst karstya oldugu riski azaltirken,
0z sermaye lzerinden elde edilen gelirlerin vergilendirilmesi problemini
ortaya ¢ikardig1 goriilmiistiir.

Giiglii sermaye yapisina ve yiiksek likidite oranlarina bagli olarak, sektoriin
kriz donemini karli kapattigi, krizin uzun siirmesi ve reel sektore sigramasi
sonrasinda ise gelir ve kar rakamlarinda nominal olarak dahi gerileme
yasandig1, bu gerilemenin faaliyet giderlerinin kisitlanmasi ile karsilanmaya
calisildigi, giderler kaleminin nominal olarak kriz dncesi dénemin altinda
kaldig1 sonucuna varilmustir.
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