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SUNUŞ 
 
“Bilgi Çağı” tanımlaması 2000’li yıllara son derece uygun düşmektedir. Gerçekten de, coğrafi 
sınır tanımadan, bilgiye bu denli düşük maliyetle, anında ve üstelik sınıflandırılmış olarak 
erişebilmek farklı bir çağı yakaladığımızı açıkça ortaya koymaktadır. 
 
Konuya ticari olarak yaklaştığımızda, doğru bilgiye zamanında ve tam olarak erişebilen, bu 
bilgileri uygun şekilde işlemeyi başaran kurumlar diğerlerine göre önemli avantajlar elde 
edebilmektedir. Bu kapsamda, örneğin, ürününü, pazarını, müşterisini tanıyan 
organizasyonlar hızla rakiplerinin önüne geçebilmektedir 
 
2001 yılında Nobel Ekonomi ödülünün “piyasalardaki asimetrik bilginin analizine yaptıkları 
katkılardan dolayı” George A. Akerlof, A. Michael Spence ve Joseph E. Stiglitz arasında 
paylaşılması sürpriz değildir.  
 
Asimetrik bilgi, piyasadaki oyunculardan bir kısmının diğerlerinden daha fazla bilgiye sahip 
olması halidir. Örneğin, satıcının ürününü alıcıdan daha iyi tanıması, yöneticilerin şirketi 
yatırımcılardan daha iyi tanımaları gibi... Akerlof, asimetrik bilginin piyasaların çökmesine, hiç 
var olmamasına, ya da var olan piyasalarda “yanlış seçimler” yapılmasına yol açtığını 
göstermiştir.  
 
Asimetrik bilginin en yakın örneği geçtiğimiz yıllarda yaşanan internet şirketleri patlamasıdır. 
Yatırımcılar açısından ilk bakışta internet şirketleri arasında çok büyük farklılıklar yoktur. 
Fakat, bu şirketlerin sahipleri şirketlerinin karlılığı ve geleceği hakkında yatırımcılardan daha 
fazla bilgiye sahiptirler. Bir süre sonra bu bilgi farkının “yanlış yatırımlara” yol açtığı görülmüş 
ve piyasa çökmüştür. Türkiye’de ise, hisselerine el konulan ya da işleme kapanan halka açık 
şirketlerin yatırımcılarının durumu yukarıdaki örnekle benzeşmektedir.  
 
Şeffaflık, etik değerlere saygı gibi kavramların temelinde de bilgi açıklığı yatmaktadır. 
Yatırımcı güveninin sağlanmasında en önemli faktör doğru bilgilenmedir. Doğru bilgilenen 
yatırımcı doğru kararlar alır, risklerini tahmin edebilir ve piyasaya güvenir. Gelişmiş 
ülkelerdeki halka açık bilgi yoğunluğu ile piyasaların büyüklüğü arasındaki ilişki tesadüf 
değildir. 
 
Amerika gibi şeffaflığın en ileri boyutta olduğu, dünyanın en gelişmiş piyasasındaki Enron 
skandalı, gelişmiş ülkelerin bilgi paylaşımına yaklaşımlarını göstermesi açısından iyi bir 
örnektir. Mali yapısı hakkında açık bilgi sağlamayan şirket ve denetçileri ilk aşamada sorumlu 
tutulmakla beraber, piyasa kuralları ve kurumları da gözden geçirilmeye başlanmıştır. Çözüm 
arayışı, şeffaflığın daha da artırılmasına ve bilgi aktarımının daha da etkin hale getirilmesine 
yöneliktir.  
 
Piyasalarımızın da bu gelişmelerin dışında kalması mümkün değildir. Sermaye piyasamız kısa 
sayılabilecek bir geçmişe sahiptir. Buna rağmen, çok önemli gelişmeler sağlanmış ve 
küçümsenmeyecek bir mesafe katedilmiştir. Fakat, gelişmiş ülkeler seviyesine ulaşmak için 
kapatılması gereken önemli bir ara vardır. Bu gelişim ise, doğru  bilginin zamanında piyasaya 
ulaştırılması ile sağlanabilecektir.  
 
Sermaye piyasası üzerine veri yayınlayan ve araştırma yapan çeşitli kurumlar bulunmakla 
birlikte, bu kurumların kapsamadığı, fakat piyasa gelişimi açısından çok önemli sayılabilecek 
veriler mevcuttur. Birlik olarak araştırma faaliyetlerinde amacımız, var olan verilerin farklı 
açılardan ele alınıp tekrar edilmesinden ziyade, piyasada var olmayan verileri ortaya çıkarmak 
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ve düzenli bir şekilde sunmaktır. Elinizdeki “Türkiye Sermaye Piyasası” yıllık raporu bu amaç 
doğrultusunda hazırlanmıştır. 
 
Raporumuz yorumlarla yönlendirici olmaktan ziyade bilgi sunmayı hedeflemektedir. 
Dolayısıyla mümkün olduğunca subjektif yorumlardan kaçınılmış, verilerin tanımları yapılarak 
sonuç çıkarılması okuyucuya bırakılmaya çalışılmıştır. Bazı bölümlerde ise okuyucuyu 
düşünmeye teşvik edebilecek tartışma noktaları açılmaya çalışılmıştır.  
 
Raporda yer alan verilerin doğruluğu ve güvenilirliği konusunda gereken özen gösterilmekle 
birlikte, yine de ilk sayıya özgü bazı hata ve eksikliklerin bulunabileceğini düşünüyor ve daha 
iyiye ulaşmamıza yardımcı olacak her türlü yorum ve eleştirilerinize açık olduğumuzu özellikle 
belirtmek istiyoruz.   
 
Her yıl, değişen ihtiyaçlara cevap verecek şekilde revize edilerek yayınlanacak olan bu 
Rapor’un hazırlanmasında emeği geçen Birliğimiz mensuplarına, başta aracı kuruluşlarımız ve 
Takasbank A.Ş. olmak üzere, gerekli verileri sağlayan tüm sermaye piyasası kurumlarına 
teşekkürü borç biliriz. 
 
Raporun üyelerimize ve araştırmacılara yararlı olmasını dileriz. 
 
Saygılarımla, 
 
 
Y. Ziya TOPRAK 
Birlik Başkanı 
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TÜRKİYE EKONOMİSİ 
 
Geleceğe dönük yatırım kararlarının alındığı bir piyasa olması 
itibariyle ekonomik aktörlerin beklentilerini yansıtan sermaye 
piyasaları, makro ekonomik görünümün en önemli 
göstergelerinden biridir. Makroekonomik gelişmeler sermaye 
piyasalarını yakından etkilerken, sermaye piyasalarındaki 
gelişmeler de öncü gösterge olarak ekonominin gelecekte 
alacağı yönü işaret etmektedir. Dolayısıyla sermaye piyasasında 
2001 yılındaki gelişmeleri ana hatları ile ele almadan önce 
makroekonomik gelişmelerin özet bir analizini sunmak doğru bir 
yaklaşım olacaktır.  
 
Şubat 2001 krizinin ardından ekonominin gündemindeki en 
önemli konu devletin iç ve dış borçlarının çevrilebilirliği 
olmuştur. Kamu kesimi borçlanma gereğinin boyutu ve borç 
yapısı, borçlanmanın sürdürülebilirliği konusunda en önemli 
faktörlerdir. Dolayısıyla makroekonomik analizimiz bu iki konu 
ile başlayıp, 2001 yılının çok önemli bir gelişmesi olan serbest 
dalgalı kur rejimine geçiş ile devam edecek ve 2002’nin temel 
tartışma ekseni olan enflasyon ve büyüme konuları ile 
sonlanacaktır.   
 
KAMU MALİYESİ 
 

Kamu kesimi borçlanma gereği (KKBG)
(GSMH'ya oran) 1998 1999 2000 2001 2002P
Konsolide bütçe 7,3% 11,9% 10,5% 15,9% 9,6%
KİT 1,4% 2,4% 1,8% 0,4% 0,0%
Mahalli İdareler 0,4% 0,3% 0,5% 0,2% 0,2%
Sos.Güv.Kur. ve Döner Sermaye 0,4% 0,2% 0,1% 0,6% -0,1%
Fonlar ve Özelleştirme.Kaps.Kur. 0,0% 0,8% -0,8% -0,7% -1,7%
KKBG 9,4% 15,6% 12,1% 16,3% 8,0%
Kaynak: DPT  

 
Kasım 2000 ve Şubat 2001 krizlerinin ardından Mart 2001’de Güçlü 
Ekonomiye Geçiş Programı hazırlanmış ve özellikle kamu maliyesi 
ve bankacılık alanlarında atılması gereken uzun vadeye yönelik 
adımlar belirlenmiştir. Kamu maliyesi tarafında, kamunun mümkün 
olduğu kadar küçültülmesi, hesapların konsolide edilmesi, şeffaflık 
ve etkinliğin artırılması başlıca hedefler olarak belirlenmiştir. 
Böylece, Kamu Kesimi Borçlanma Gereği’nin (KKBG) zaman içinde 
düşürülmesi ve kamunun özel sektör üzerindeki dışlama etkisinin 
(crowding-out effect) kalıcı bir şekilde azaltılması amaçlanmaktadır. 
1999 yılında GSMH’ya oran olarak %15,6’ya tırmanan KKBG, 2000 
yılında uygulanan makroekonomik uyum programı ile birlikte %12,1 
seviyelerine inmiştir. Şubat 2001 krizi sonrasında faizlerin 
yükselmesi ve bankacılık operasyonu çerçevesinde kamu bankaları 
görev zararı stokunun Hazine tarafından üstlenilmesine paralel 
olarak konsolide bütçe açığı %15,9 gibi rekor bir seviyeye 
erişmiştir. Bunun sonucunda, alınan önlemlerle KİT açıkları 
daraltıldığı halde, KKBG %16,3’e çıkmıştır. 
 

2001 yılında Kamu 
Kesimi Borçlanma 

Gereği’nin GSMH’ya 
oranı %12,1’den 

%16,3’e tırmanmıştır. 

Sermaye piyasası,
ekonominin öncü

göstergelerindendir.

2001 yılı iç ve dış borcun 
sürdürülebilirliği 

tartışmaları ile geçmiştir. 
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İzlenen sıkı maliye politikası sayesinde konsolide bütçe faiz dışı 
fazlası, düşük oranda da olsa reel artış kaydederek 12,5 katrilyon 
TL (GSMH’nın %7’si) düzeyinde gerçekleşmiştir. Bunda, ekonomik 
yavaşlamanın getirdiği vergi gelirlerindeki reel azalmaya karşın, 
vergi dışı gelirlerin reel bazda artması, faiz dışı harcamaların ise reel 
anlamda gerilemesi etkili olmuştur. Vergi dışı gelirleri ise, GSM 
lisans satış geliri, Merkez Bankası tarafından yapılan kar aktarımı ve 
Merkez Bankası değerleme hesabından transferler yükseltmiştir. 
Vergi gelirlerinde, ekonomik yavaşlamaya bağlı olarak meydana 
gelen kötüleşme ise, KDV ve ATV oranlarındaki artışlarla telafi 
edilmeye çalışılmıştır. 
 

Kaynak: DPT

Faiz Harcamaları (Vergi Gelirlerine Oranı, %)
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2001 yılında faiz harcamaları, üst üste yaşanan krizler ve bankacılık 
reformu kapsamında kamu bankaları borçlarının Hazine’ye 
devrolması sonucunda reel bazda %30 artış kaydederken, vergi 
gelirlerindeki reel daralmanın da etkisiyle ilk kez vergi gelirlerini 

2001 yılında faiz 
ödemeleri vergi 
gelirlerini aşmıştır. 

Konsolide Bütçe GSMH'ya GSMH'ya Reel*
(Trilyon TL) 2000 Oran (%) 2001 Oran (%) Değ. (%)
Gelirler 33.440 26,5        51.812 28,9      0,3          
  Vergiler 26.504 21,0         39.767 22,2        (2,8)         
     Dolaysız 10.850 8,6           16.080 9,0         (4,0)         
     Dolaylı 15.654 12,4         23.687 13,2        (2,0)         
  Vergi Dışı 6.537 5,2           11.376 6,3         12,7         
  Katma Bütçe 399 0,3           669 0,4         8,6           
Harcamalar 46.705 37,1        80.378 44,8      11,5        
Faiz dışı harcamalar 26.265 20,9        39.314 21,9      (3,1)        
  Personel 9.979 7,9           15.204 8,5         (1,3)         
  Diğer Cari 3.635 2,9           5.164 2,9         (8,0)         
  Yatırım 2.475 2,0           4.140 2,3         8,3           
  Transfer 10.176 8,1           14.806 8,2         (5,8)         
  Faiz ödemeleri 20.440 16,2         41.064 22,9        30,1         
     İç borç 18.792 14,9         37.494 20,9        29,2         
     Dış borç 1.648 1,3           3.570 2,0         40,3         
Faiz dışı denge 7.175 5,7 12.498 7,0 12,8        
Bütçe dengesi -13.265 (10,5)      -28.566 (15,9)     39,5        
Bütçe nakit dengesi -13.170 (10,5)      -32.117 (17,9)     57,9        
* Yıllık ort. TÜFE kullanılmıştır.

Kaynak: DPT

Faiz dışı fazla önemli 
ölçüde artmıştır. 
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aşmıştır. Sonuçta, Haziran 2001’de Ek Bütçe kanunu çıkarılarak 
30,6 katrilyon TL ek ödenek alınmış, söz konusu rakamın 24,6 
katrilyon TL’si faiz ödemelerine tahsis edilmiştir. 
 
Uygulanan sıkı maliye politikasının etkisiyle, faiz dışı fazla 
cephesinde başarı sağlanmasına rağmen, faiz harcamalarındaki 
ivmelenme bütçe açığının reel bazda %39,5 artmasına neden 
olmuştur. Nakit açığındaki reel artış ise %57,9 gibi daha da yüksek 
bir düzeyde gerçekleşmiş, GSMH’ya oran bazında, 2000 yılı 
sonundaki %10,5 düzeyinden %17,9’a tırmanmıştır. 
 

Reel*
(Trilyon TL) 2000 Pay (%) 2001 Pay (%) Değ. (%)
Nakit dengesi -13.170 -100,0 -32.117 -100,0 57,9
Finansman 13.170 100,0 32.117 100,0 57,9
  Dış borçlanma (net) 2.677 20,3 -4.448 -13,8 -
      Kullanım 5.928 45,0 4.364 13,6 -52,3
      Dev.+Gar.borç geri dön. 402 3,1 893 2,8 43,9
      Ödeme -3.653 -27,7 -9.705 -30,2 72,1
  İç borçlanma (net) 9.351 71,0 23.202 72,2 60,7
   Devlet tahvili (net) 10.142 77,0 5.215 16,2 -66,7
      Satış 19.656 149,2 24.090 75,0 -20,6
      Ödeme -9.514 -72,2 -18.875 -58,8 28,5
   Hazine bonosu (net) -1.334 -10,1 17.987 56,0 -
      Satış 5.628 42,7 42.305 131,7 386,8
      Ödeme -6.962 -52,9 -24.318 -75,7 126,2
   Garan. borç geri dön. 543 4,1 0 0,0 -100,0
  Diğer** 1.142 8,7 13.363 41,6 657,9
* Yıllık ort. TÜFE kullanılmıştır.

Kaynak: Hazine

**TMSF ve kamu bankalarının stoklarında bulunan DİBS'lerin yeni nakit dışı senetlerle değiştirilmesinden 
kaynaklanmıştır.

Nakit Dengesi ve Finansmanı 

 
 
2000 yılında oluşan iyimser hava sayesinde nakit açığının 
%20,3’ünü net dış borçlanma ile finanse eden Hazine, 2001 yılında 
koşulların elverişli olmaması nedeniyle net dış borç ödeyicisi 
konumuna düşmüştür. Ancak bu noktada dikkat edilmesi gereken 
unsur IMF’den gelen ve Merkez Bankası tarafından DİBS karşılığı 
Hazine’ye kullandırılan 9,4 milyar $’ın (13,8 katrilyon TL) iç 
borçlanma altında görünmekte olduğudur. Bu açıdan bakıldığında, 
IMF sayesinde Hazine’nin aslında net dış borçlanıcı olduğu ve net iç 
borçlanmanın gerçekte %50 seviyesinin altında kaldığı 
anlaşılmaktadır.  
 
Finansmanın %42’lik pay ile önemli bir kısmını oluşturan “diğer” 
kalemi, TMSF bankalarına ve görev zararları karşılığında kamu 
bankalarına verilen DİBS’lerin olumsuz koşullar altında itfa 
edilememesinden dolayı yeni nakit-dışı senetlerle 
döndürülmesinden kaynaklanmıştır. Sonuçta, kriz ortamına, 
devralınan özel bankalara ve üstlenilen kamu bankaları zararlarına 
karşın, yüksek faiz ortamında net iç borçlanmadaki artış 
göründüğünden çok daha az olmuştur. Ancak, önemli bir sorun 
krizler sonrasında oluşan güvensizlik ortamında vadelerin ciddi 
boyutlarda kısalmış olmasıdır.  
 

Nakit dengesi 
finansmanında IMF 

kaynakları ve nakit dışı 
kağıt ihracı önemli rol 

oynamıştır. 

Faiz harcamalarındaki 
artış önlenememiştir. 

Net iç borçlanmadaki 
artış beklenenden az 

olmuştur. 
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Kamunun toplam borç stoku 
(GSMH'ya oran) 2000 2001 2002T
TOPLAM 72,5     116,2      111,7   
İç borç 40,9     68,1        50,5     
  Kamuya 21,7      44,9         29,3       
  Piyasaya 19,2      23,2         21,2       
Dış borç 31,6     48,1        61,2     
Çift sayım etkisi 12,8     19,5        24,8     
Düzeltilmiş Stok 59,7     96,7        86,9     
Kaynak: Hazine, MB  

 
Kamunun toplam borç stoku analizine geçmeden önce verilerle ilgili 
bir açıklama gerekmektedir. İç borçlanma rakamları Hazine 
tarafından, dış borç verileri ise Merkez Bankası tarafından takip 
edilmektedir. Bu yüzden bazı işlemlerde çift sayım etkisi 
görülmektedir. Örneğin, IMF’den gelen bir kredi Merkez Bankası 
hesaplarına girdiğinde dış borç rakamları artmaktadır. Bu krediyi 
kullanabilmek için Hazine tahvil ihraç edip Merkez Bankasına 
vermekte ve iç borç stoku artmaktadır. Dolayısıyla aynı kredi iki 
defa sayılmakta ve borç stoku rakamları üst üste toplandığında 
gerçek durumdan daha yüksek seviyelerle karşılaşılmaktadır. 
Hazine’nin çift sayım etkisi tahminleri yukarıdaki tabloda 
belirtilmiştir. Dolayısıyla, Düzeltilmiş Stok rakamı kamunun toplam 
iç ve dış borçlarını daha doğru biçimde yansıtmaktadır.  
 
2001 yılında yaşanan ekonomik daralma, devalüasyon ve krizin 
faizler ve borçlanma vadeleri üzerinde yarattığı olumsuz etkiler 
sonucunda hem iç borç stokunun hem de dış borç stokunun 
GSMH’ya oranları yükselerek, 2000 yılı sonundaki %59,7’lik (kamu 
bankalarına kağıt karşılığı olmayan borçlar dahil olmak üzere) 
seviyesinden %96,7’ye tırmanmıştır. Piyasaya olan iç borçlar 
sadece 4 puan artarken, toplam iç borçların önemli kısmını kamuya 
olan borçlar oluşturmuştur. Dış borçlar da önemli ölçüde artmıştır.  
 

ktrln TL milyar $ pay ktrln TL milyar $ pay
TOPLAM 51,5 76,7 100% 122,2 84,5 100%
Kamu 27,3 40,6 53% 80,6 55,7 66%
  Merkez Bankası 1,5 2,2 3% 32,6 22,5 27%
     IMF 0,0 0,0 0% 13,8 9,5 11%
    Diğer 1,5 2,2 3% 18,8 13,0 15%
  Kamu bankaları 18,0 26,8 35% 22,7 15,7 19%
    Kağıda bağlı olmayan 15,1 22,5 29% 0,0 0,0 0%
  TMSF 3,9 5,8 8% 15,1 10,4 12%
  Diğer kamu 4,0 6,0 8% 10,2 7,1 8%
Piyasa 24,2 36,0 47% 41,6 28,8 34%
Kaynak: Hazine

2000 2001Alıcılara Göre          
İç Borç Stoku 

 
 
İç borç stokunun yapısı alıcılara göre incelendiğinde, 2000 sonunda 
toplam 51,5 katrilyon TL (kağıda bağlı olmayan iç borçları da 
içermektedir) olan rakamın içinde %47’lik paya sahip olan 
piyasalara borçların, bir önceki seneye göre iki katına çıkmış olsa da 
toplam içindeki payının %34’e gerilediği görülmektedir. Merkez 

Aralık 2001 itibariyle iç 
borç stoku 122,2 
katrilyon TL’ye 
ulaşmıştır. 

2002 yılında Borç 
Stoku/GSMH oranında 
önemli bir iyileşme 
beklenmektedir. 

Merkez Bankası en 
önemli DİBS alıcısı 
haline gelmiştir. 
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Bankası’nın IMF kredisinin bir kısmını Hazine’ye kullandırmasının 
yanı sıra kamu ve fon bankalarından doğrudan DİBS alımı yapması 
nedeniyle ise, Merkez Bankası’na olan borçların payı %3’ten 
%27’ye tırmanmıştır. 
 
2000 yılı içinde 15,1 katrilyon TL tutarında kamu bankalarının görev 
zararları ve açıklarını ifade eden, kağıda bağlı olmayan borç 
bulunmaktadır. Dolayısıyla 2000 yılında 51,5 katrilyon TL olan iç 
borç stokunun kağıda bağlı olan kısmı 36,4 katrilyon TL olarak 
gerçekleşmiştir. 2001 yılında ise açıkları karşılığında bu bankalara 
nakit karşılığı olmayan bono ve tahvil verilmesi ile iç borç stokunun 
tamamı kağıda bağlı hale gelmiştir.  
 

İç Borcun 
Yapısı ktrln TL pay ktrln TL pay
TOPLAM 36,4 100% 122,2 100%
Sabit faizli 20,4 56% 17,7   14%
Değişken 13,1 36% 60,9   50%
Döviz cinsi/end. 2,9 8% 43,5   36%
Kaynak: Hazine 

2000 2001

 
 
Ciddi ölçüde zarar görmüş güven ortamı ve zayıflamış bir bankacılık 
sektörü karşısında Hazine, aktif borç yönetimi izlemiştir. Böylelikle, 
vergiden muaf faiz geliri tutarını yükselterek geniş tabanlı yatırımcı 
katılımını ve halka arzları özendirmiştir. Mayıs 2001’de 
gerçekleştirilen iç borç takasının da etkisiyle, değişken faizli ve 
döviz cinsinden ve dövize endeksli kağıtların toplam borç stoku 
içindeki payı %44’ten %86’ya tırmanmıştır. Böylelikle, önümüzdeki 
dönemde enflasyonun yükseltilmesi neticesinde borç yükünün 
eritilmesi senaryoları da geçerliliğini yitirmiştir. 
 
18 Ocak tarihinde imzalanan yeni Stand-By anlaşmasında, kamu 
sektörü reformu ile kamu kaynaklarının idaresinin ve etkinliğinin 
kalıcı bir şekilde artırılması amaçlanmaktadır. Bu alanda 
odaklanılacak konular ve yapılacak reformlar, kamu hizmetinin 
reforma tabi tutulması, kamu mali hesaplarının birleştirilmesine 
devam edilmesi ve mali raporlamaların ve şeffaflığın geliştirilmesi 
olacaktır. Ayrıca, 2002 yılında sıkı maliye politikasına devam 
edilerek istikrarın korunması ve borç dinamiğinin sürdürülebilir 
kılınması için 2001 yılı için GSMH’nın %5,5’i olarak hedeflenen 
kamu sektörü faiz dışı fazlasının 2002 yılında GSMH’nın %6,5’ine 
yükseltilmesi amaçlanmıştır. Bu hedefe ulaşılabilmesi için GSMH’nın 
yaklaşık %2’sine denk gelen yeni tasarruf tedbirleri IMF anlaşması 
yürürlüğe girmeden belirlenmiş ve çoğu uygulamaya konmuştur. 
 
Kamu kesimi borçlanma gereği içinde en büyük paya sahip olan 
konsolide bütçe açığının, faiz ödemelerindeki reel gerileme 
sayesinde GSMH’nın %16’sından %10’a düşmesi beklenmektedir. 
Faiz dışı harcamalar tarafında ise, harcamalar zaten kısılmış 
olduğundan ve sosyal kaygılar nedeniyle daha fazla gerileme 
hedeflenmemektedir. 
 

Yeni Stand-By 
anlaşmasında 

ekonominin krizlere 
yatkın yapısının kırılması 

için kapsamlı bir kamu 
reformu 

öngörülmektedir. 

Konsolide Bütçe 
Açığı/GSMH oranının 

yaklaşık 6 puan 
gerilemesi 

beklenmektedir. 

İç borç, ağırlıklı olarak 
değişken faizli ve dövize 

endeksli bir yapıya 
ulaşmıştır. 
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Konsolide Bütçe GSMH'ya GSMH'ya
(Trilyon TL) 2001 Oran (%) 2002T Oran (%)
Gelirler 51.090 28,5      71.118 26,3      
  Vergiler 39.767 22,2        57.911 21,5        
     Dolaysız 16.080 9,0         19.748 7,3         
     Dolaylı 23.687 13,2        38.163 14,1        
  Vergi Dışı 10.954 6,1         12.907 4,8         
  Katma Bütçe 369 0,2         300 0,1         
Harcamalar 79.857 44,5      98.071 36,3      
Faiz dışı harcamalar 38.793 21,6      55.276 20,5      

  Personel 15.204 8,5         21.891 8,1         

  Diğer cari 5.023 2,8         7.792 2,9         
  Yatırım 3.902 2,2         5.736 2,1         
  Transfer 14.664 8,2         19.857 7,4         
  Faiz ödemeleri 41.064 22,9        42.795 15,9        
     İç borç 37.494 20,9        36.900 13,7        
     Dış borç 3.570 2,0         5.895 2,2         
Faiz dışı denge 12.297 6,9        15.842 5,9        
Bütçe dengesi -28.767 (16,0)     -26.953 (10,0)     
* Yıllık ort. TÜFE kullanılmıştır.

Kaynak: Hazine  
 
Bütçe açığında hedeflenen düşüşün sağlanabilmesi öncelikle 
ekonomide istikrarın korunması, TL’nin 2001 yılında olduğu gibi hızlı 
bir şekilde değer yitirme sürecine girmemesi ve enflasyonist 
beklentilerin gerilemeye devam etmesine bağlıdır. Aksi halde, borç 
stokunun %86’sının değişken faizli, döviz cinsinden ve dövize 
endeksli olduğu düşünülürse, faiz harcamalarının nominal bazda 
aynı seviyede tutulması mümkün olamayacaktır. 
 
Faiz dışı fazla için alınan önlemler, kamunun disiplin konusundaki 
kararlılığını gösterirken, bu durumun güven ortamı oluşmasına ve 
reel faizlerin gerilemesine katkıda bulunması; böylece borçların 
sürdürülebilirliği ile ilgili endişeleri de hafifletmesi beklenmektedir. 
Buna ek olarak, kamu bankalarının güçlendirilmiş finansal durumu 
ile, resmi ve özel kaynaklardan yurtdışı borçlanmaların da, 
Hazine’nin piyasalardan borçlanma ihtiyacını düşüreceği 
öngörülmektedir. 2002 yılında Hazine’nin piyasalardan borçlanma 
ihtiyacının itfasına oranı %86 olarak hedeflenmektedir. Dolayısıyla 
Hazine piyasalara net borç ödeyici konumunda olmayı, piyasada 
bırakacağı likidite ile de faiz oranlarının düşmesine katkıda 
bulunmayı öngörmektedir.  
 
Hazine, bankaların ihtiyaçları doğrultusunda ve vadeyi uzatmaya 
yönelik değişken faizli DİBS ihraçlarına yeniden başlamayı ve 
gerektiğinde döviz cinsi veya dövize endeksli kağıtlar da ihraç 
etmeyi planlamaktadır. Ayrıca, likiditenin artırılması ve piyasaların 
derinleştirilmesine yönelik olarak, 2002 Eylül ayı sonuna kadar 
piyasa yapıcılığının yeniden başlatılmasına çalışılacaktır. 
 

2002 yılında, güçlü faiz 
dışı fazla ve IMF’den 
gelen desteğin yurtiçi 
piyasalardan borçlanma 
ihtiyacını azaltması 
beklenmektedir. 

Değişken faizli borç 
yapısı makro hedeflerin 
tutturulamaması halinde 
önemli bir sorun haline 
gelebilecektir.  

İkincil piyasayı 
canlandıracak önlemler 
alınmaya çalışılmaktadır. 
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2001-2002 Finansman Durumu
(katrilyon TL) 2001 2002T
Toplam borç servisi 83,6 122,9
  İç borç servisi 70,5 107,8
    Piyasalara (1) 44,7 73,0
    Kamu kesimine 25,9 34,9
  Dış borç servisi 13,1 15,1
Finansman 83,6 122,9
  İç borçlanma 53,4 77,5
    Piyasalardan (2) 43,4 66,8
    Kamu kurumlarından 10,0 10,7
  Diğer 30,2 45,4
    Faiz dışı fazla 11,1 17,0
    Özelleştirme 1,4 1,1
    IMF-DB 13,1 20,0
    Dış borçlanma 4,9 8,1
    Kasa -0,3 -0,8

2/1 (%) 97 92
Kaynak: Hazine  

 
PARA VE KUR POLİTİKALARI 
 
2000 yılında yarı sabit kur politikası izlenirken, faizlerin serbestçe 
belirlendiği ortamda ciddi bir gerileme kaydedilmiş, artan talep 
enflasyonu ve geriye endeksleme nedeniyle TL ciddi olarak 
değerlenmiştir. Ekonomik canlanmanın da etkisiyle yükselen cari 
açık, kısa vadeli sermaye girişi ile finanse edilmiştir. Sonbaharda ise 
bu durum, yapısal reformlardaki gecikmeler ve IMF kredisinin 
askıya alınmasıyla birleşince kısa vadeli sermaye kaçışını tetiklemiş, 
faizler hızla yükselmiş ve bu durum tüm finansal sistemi tehdit eder 
hale gelmiştir. Kasım 2001’de, daralan likidite karşısında Merkez 
Bankası para arzını genişletmek durumunda kalırken, ciddi oranda 
döviz rezervi kaybedilmiştir. Şubat 2001’de hassas dengeler 
üzerinde seyreden bir ekonomik yapı içinde oluşan politik 
istikrarsızlık sonrasında Merkez Bankası kur çıpasını terk etmek 
zorunda kalmıştır. 
 
Kurun dalgalanmaya bırakıldığı 2001 yılında ise, güçlendirilmiş IMF 
kredisi, sıkı maliye ve para politikası üçgeninde finansal piyasalarda 
istikrar yeniden oluşturulmaya çalışılırken, Mayıs ayında “Güçlü 
Ekonomiye Geçiş” programının kabul edilerek yürürlüğe girmesinin 
de etkisiyle TL bir miktar değer kazanmıştır. Ancak, Temmuz ayında 
Telekom konusundaki anlaşmazlıklar ve IMF kredisinin ertelenmesi 
olasılığı, Eylül ayında ise terörist saldırı sonrası artan belirsizlikler 
TL’nin yeniden değer kaybetme sürecine girmesine neden 
olmuştur. Bu süreç, ancak IMF ile kredi destekli yeni bir Stand-By 
anlaşması yapılacağının ortaya çıktığı Kasım ayında tersine 
dönmüştür. Sonuç olarak, Merkez Bankası tarafından açıklanan 
TEFE bazlı reel efektif döviz kuru endeksi TL’nin yılın ilk on ayında 
%25, TÜFE bazlı reel kur endeksi ise %34,6 oranlarında değer 
yitirdiğine işaret etmektedirler. Son iki ayda iyimserliğin oluşması ve 
kurdaki köpüğün patlamasıyla TL her iki endekse göre %20 

2001 yılında kur çıpası 
terkedilmiştir. 

Devalüasyonun ardından 
TL değer kazanmaya 

başlamıştır. 
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civarında değerlenmiş, 12 aylık reel kayıplar ise sırasıyla %10 ve 
%21,3 düzeylerinde gerçekleşmiştir. 
 

Reel Efektif Döviz Kuru Endeksi (1995=100)

Kaynak: TCMB
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Şubat krizi sonrasında Merkez Bankası bilançosu çarpıcı bir değişim 
sergilemiştir. Net İç Varlıklar (NİV), ilk çeyrekte Açık Piyasa 
İşlemleri (APİ) yoluyla yapılan fonlamadaki artışa paralel olarak 
genişlemiştir. İkinci çeyrekte ise, Mayıs ayında Kamu ve TMSF 
bankalarının kısa vadeli borçlanma piyasalarından çıkarılmasına 
yönelik operasyon kapsamında Merkez Bankası’nın 14 katrilyon 
TL’lik doğrudan DİBS alımı yapması sonucunda iki katından fazla 
sıçrama kaydetmiştir.  
 
NİV kalemindeki artış, IMF kredisinin Hazine’ye tedrici olarak 
kullandırılması nedeniyle yılın ikinci yarısında da artış trendini 
korumuştur. Diğer yandan, Hazine söz konusu paranın bir kısmı ile 
dış borç servisini gerçekleştirmiştir. Yurtiçinde kullanılan kısım 
karşılığında ise Merkez Bankası piyasalara çıkan TL’nin 
sterilizasyonuna yönelik döviz satış ihaleleri düzenlemiştir. Ayrıca 
Merkez Bankası, Ağustos ayına kadar döviz kurlarındaki tırmanışı 
engellemek üzere bazı ekstra döviz satışlarında da bulunmuş, fakat 
daha sonra bunun kurlardaki belirsizliği artırdığı kanısıyla bu tür 
müdahalelerine son vermiştir. Sonuç olarak, Merkez Bankası net dış 
varlıkları 2000 yılı sonundaki 5 milyar $ düzeyinden “eksi” 8,8 
milyar $ seviyesine kadar gerilemiştir. Sonuçta, gerek döviz satışları 
gerekse APİ yoluyla yapılan sterilizasyon sonucunda para tabanı yıl 
boyunca 5 milyar $ civarında seyretmiştir. 
 

Merkez Bankası Bilanço Kalemleri

(milyon dolar)
NDV 4.915    1.091    (4.351)   (6.651)   (8.804)   
NİV 3.678    4.175    9.398     11.604   14.175   
  Hazine borçları 2.227    1.480    15.244   17.187   22.681   
  APİ borçları 7.750    8.472    (165)      1.025     (862)      
Para tabanı 8.594    5.266    5.047     4.953     5.371     
Kaynak: TCMB
* APİ borçlarının artı olması piyasaların fonlandığını göstermektedir.

2000 
sonu

Mart 
sonu

Haz. 
sonu

Eyl.   
sonu

2001 
sonu

 
 

Merkez Bankası net iç 
varlıkları ciddi oranda 
artarken... 

... dış varlıkları 
azalmıştır. 
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Yaşanan finansal krizler sonrasında dövizdeki tırmanış ve yükselen 
enflasyonist beklentiler, 2001 yılında kısa vadeli TL enstrümanlara 
ve Döviz Tevdiat Hesaplarına (DTH) olan talebin artmasına neden 
olmuş, DTH’ın geniş anlamdaki para arzı göstergesi olan M2YR’a 
(M2 + repo stoku + DTH) oranı 2000 yılı sonundaki %38,7 
seviyesinden Eylül sonu itibariyle %57,5’e çıkmıştır. Ağustos 
ayında, uzun vadeli TL yatırımlarını teşvik etmek amacıyla DTH ve 
repo üzerinde stopaj oranları yükseltilmiştir. Aynı zamanda, bono 
ve tahvil faiz gelirleri için beyanname sınırının 50 milyar TL’ye 
çıkarılması sonucunda, son çeyrekte repo stoku 3 milyar TL 
daralırken, DTH/M2YR oranında az da olsa gerileme kaydedilmiştir.  
 
Parasal büyüklükler

2000 Mart Haz. Eyl. 2001 Değ.
(trilyon TL) sonu sonu sonu sonu sonu 01/00
REPO (R) 5.973 3.828 5.779 3.994 2.793 (53)    
M1 8.210 8.190 10.053 10.452 10.502 28     
M2 32.813 38.289 40.366 42.291 46.229 41     
 Vadeli mev. 24.603 30.100 30.312 31.839 35.727 45     
M2R (M2+R) 38.786 42.117 46.145 46.285 49.022 26     
M2Y 57.167 71.477 83.966 101.415 102.950 80     
  DTH (milyon $) 36,3 34,5 35,7 39,5 40,4 12     
M2YR (M2Y+R) 63.141 75.305 89.746 105.408 105.743 67     
DTH/M2YR (%) 38,7 48,5 50,5 57,5 54,9
Kaynak: TCMB  
 
Merkez Bankası, enflasyonla mücadele sürecinde en etkili 
yöntemlerden biri olan kur çıpası uygulamasının 2000 yılında 
denenmesi, ancak çeşitli nedenlerle başarısızlıkla sonuçlanarak terk 
edilmesinin ardından yakın dönemde yeni bir sabit kur sisteminin 
uygulamaya konmasının azalan kredibilite nedeniyle mümkün 
olmadığını açıklamıştır. Bu nedenle, 2002 yılında kesinlikle dalgalı 
kur politikasına devam edileceği vurgulanmıştır. Ancak Merkez 
Bankası, gerekli gördüğü takdirde ve piyasalara şeffaflık ilkesi 
doğrultusunda önceden duyuru yapmak kaydıyla rezervlerini 
güçlendirme amaçlı döviz alımı yapabileceğini açıklamıştır.  
 
Merkez Bankası’nın döviz alımı yapması sonrasında piyasaya TL 
çıkacağından, bu paranın açık piyasa işlemleriyle çekilebilmesi için 
istikrarlı ortamın oluşmuş olması şarttır. Ayrıca, Merkez Bankası 
uzun vadeli sermaye girişi veya DTH’tan TL enstrümanlara geçişin 
başlaması halinde, artan TL talebi ve büyüme eğilimi nedeniyle 
para tabanı üzerindeki üst sınırların gevşetilebileceğini de 
duyurmuştur. Bu arada, Merkez Bankası IMF kredisinin Hazine 
tarafından yurtiçi yükümlülüklerin karşılanmasında kullanılan 
kısmının sterilize edilmesi için, 2001 yılında yapıldığı üzere satış 
ihaleleri düzenleyebileceğini de belirtmiştir.  
 
4 Kasım 2001 itibariyle yürürlüğe giren yeni yasası ile bağımsız bir 
yapıya kavuşan MB, 2002 yılı para politikası raporunda açıkça 
öncelikli hedefinin fiyat istikrarı olduğunu ilan etmiştir. Bu 
bağlamda, sıkı para politikası taahhüt eden Merkez Bankası, 
enflasyon hedeflemesine geçiş için gerekli koşullar oluşmadığından 

DTH hacmi büyürken, 
diğer parasal 

büyüklükler reel bazda 
daralma kaydetmiştir. 

Dalgalı kur rejimine 
devam. 

MB’nin öncelikli hedefi 
fiyat istikrarı. 

MB’den döviz alış ve 
satış ihaleleri. 
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"parasal hedefleme" yöntemi izleyeceğini ve para tabanını nominal 
çıpa olarak kullanacağını açıklamıştır.  
 
Daha önce gösterge niteliğinde olan ancak yeni Stand-By 
anlaşmasında yılın ilk altı ayı için performans kriterine dönüştürülen 
para tabanının 2002 yılı için artışı, enflasyon hedefi ve reel büyüme 
tahminine paralel olarak %40 olarak belirlenmiştir. Ancak MB, 
ekonomide canlanmanın öngörülenin üzerinde olması ve para 
talebinin artması halinde, enflasyonist olmayacak şekilde ve IMF ile 
istişare içinde para tabanı hedefini genişletebileceğini duyurmuştur. 
Bu arada, net uluslararası rezervler (NUR) de para tabanı gibi yılın 
ilk yarısı için performans kriteri, ikinci yarısı için ise gösterge 
niteliğinde kriter olurken, net iç varlıklar tüm yıl için gösterge kriter 
niteliğinde izlenecektir. 
 

Parasal kriterler üzerindeki üst sınırlar
katrilyon TL Para tabanı NIV NUR*
31 Aralık 2001 7,75           22,4 -4,2
28 Şubat 2002 8,25           26,1 -6,5
30 Nisan 2002 8,90           27,7 -7,2
30 Haziran 2002 9,25           28,9 -7,8
30 Eylül 2002 10,60         31,3 -8,5
31 Aralık 2002 10,85         33,3 -9,7
Kaynak: 18 Ocak 2002 tarihli Niyet Mektubu
*NUR'e ait rakamlar milyar dolar cinsinden olup alt sınırlardır.  

 
2002 yılında NUR rakamları, program kapsamında gelecek 10 
milyar $’ın 7 milyar $’ının finansal piyasalardaki baskıları azaltmaya 
yönelik olarak kullanılmasına izin verecek şekilde tasarlanırken, 
kredi destekli yeni IMF anlaşması ve devam eden reformlar 
sayesinde artan iyimserlik ortamında 2001 yılı sonunda reel bazda 
değerlenme sürecine giren TL’nin bu trendini 2002 yılında da 
sürdürmesi beklenmektedir. 
 
ENFLASYON 
 
2001 yılında dalgalı kura geçilmesi sonrası döviz kurlarında 
kaydedilen çarpıcı tırmanış, maliyet kökenli enflasyonu körüklemiş 
ve 2000 yılında elde edilen kazanımları büyük ölçüde geri almıştır.  
 

TEFE Enflasyonu
 (%) Toplam Devlet Özel Toplam Devlet Özel
Genel 88,6 99,7 84,6 61,6 70,8 58,3

Tarım 65,5 65,5 42,3 42,3
Madencilik 72,3 66,7 91,6 68,9 68,8 69,0
İmalat 96,1 99,8 94,5 66,7 67,2 66,4
Enerji 115,8 115,8 89,7 89,7

Kaynak: DİE

Yıllık (Ort.)Yıllık

 
 
Devalüasyon sonrasında, güvenin yeniden tahsis edilememesi, 
bankacılık sektörünün net dış borç ödeyici konumunda olması ve 
piyasaların sığlığı ile spekülatif saldırılara açık hale gelmesi gibi 

2001 yılında yaşanan 
derin kriz enflasyonla 
mücadeleye izin 
vermemiştir. 

2002’de TL’nin reel 
olarak değerlenmesi 
beklenmektedir.  

Sıkı para politikası 
kapsamında para tabanı 
performans kriteri 
olarak belirlenmiştir. 
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nedenlerle TL'deki değer kaybı tahmin edilenin ötesinde sürmüştür. 
Bunun sonucunda, devalüasyon sonrasında %20 seviyelerinden 
%50-%60 düzeylerine çekilen enflasyon hedefleri de tutturulamaz 
hale gelmiştir.  
 
Artan döviz kurları toptan eşya fiyatlarını olumsuz etkilemiş, 
özellikle özel imalat sanayi enflasyonunun %94,5 gibi yüksek bir 
seviyeye çıkmasında önemli rol oynamıştır. Ayrıca, TEFE'nin kamu 
kesiminde %100'e yaklaşmış olmasından da izlenebileceği üzere, 
sıkı maliye politikası kapsamında yapılan kamu zamları ve özellikle 
enerji fiyatlarındaki artışlar da TEFE’deki keskin tırmanışa katkıda 
bulunmuş ve yıl sonu TEFE enflasyonu %88,5 düzeyinde 
oluşmuştur. TÜFE tarafında ise, Kasım sonunda ve Şubat’taki çifte 
krizler sonrasında yaşanan güven kaybı, reel gelir erimesi ve 
istihdam azalması gibi etkenlerin tüketim talebinin önünü kesmesi 
ile gerileyen kar marjlarıyla karşılaşılmış ve bunun sonucunda TÜFE 
enflasyonu TEFE enflasyonunun oldukça altında kalarak, %68,5 
seviyesinde oluşmuştur. 
 

TÜFE Enflasyonu (%) Yıllık Yıllık (Ort.)
Genel 68,5 54,4
Gıda, içki, tütün 80,2 50,3
Giyim ve ayakkabı 65,2 51,7
Konut 59,6 56,8
Ev eşyası 72,7 60,5
Sağlık 58,4 48,4
Ulaştırma 77,5 58,2
Eğlence ve kültür 61,7 58,1
Eğitim 52,4 39,0
Lokanta, pastane, otel 46,2 42,5
Diğer 81,2 68,7
Kaynak: DİE  

 
Yeni niyet mektubunda da belirtildiği üzere, Merkez Bankası para 
politikasını, enflasyonu 2002 yılında %35, 2003 yılında %20 ve 
2004 yılında %12 düzeylerine düşürme hedefleri çerçevesinde 
belirleyecektir. 2001 yılı başında başarısızlıkla sonuçlanmış bir sabit 
kur denemesi sonrasında ve rezervlerin seviyesini de göz önünde 
bulundurarak, Merkez Bankası önümüzdeki dönemde dalgalı kur 
rejiminin sürdürüleceğinin altını çizmiştir.  
 
Enflasyonla mücadelede daha az etkili olmakla birlikte Merkez 
Bankası'nın dalgalı kur rejimi altında uygulayabileceği iki adet 
enflasyonla mücadele yöntemi vardır. Bunlardan birincisi "parasal 
hedefleme" diğeri ise "enflasyon hedeflemesi"dir. 4 Kasım 2001 
itibariyle yürürlüğe giren yeni yasası ile bağımsız bir yapıya kavuşan 
Merkez Bankası, 2002 yılı para politikası raporunda açıkça öncelikli 
hedefinin fiyat istikrarı olduğunu ilan etmiştir. Bu bağlamda, sıkı 
para politikası taahhüt eden Merkez Bankası, enflasyon 
hedeflemesine geçiş için gerekli koşullar oluşmadığından ilk 
aşamada "parasal hedefleme" yöntemi izleyeceğini açıklamıştır. 
Parasal hedeflemede, para tabanı nominal çıpa olarak kullanılarak, 

Finansal ve 
makroekonomik 

istikrarın sağlanması ile 
birlikte enflasyonla 

mücadele birincil öncelik 
kazanacaktır. 

Kur artışı enflasyonu 
yükseltmiştir. 

Parasal hedeflemenin 
ardından enflasyon 

hedeflemesi. 
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reel büyüme ve enflasyon hedefi doğrultusunda para tabanının 
%40 artmasına izin verilecektir.  
 
Kısa vadede Merkez Bankası’nın enflasyonla mücadele kapsamında 
diğer politika aracı, kısa vadeli faizler olacaktır. Merkez Bankası’nın 
bu uygulamasına “örtülü enflasyon hedeflemesi” adı verilmekte 
olup, ekonometrik model tahminleri, gerçekleşen enflasyon 
düzeyleri ve anket sonuçları izlenerek kısa vadeli faizlerin seviyesi 
belirlenecektir. Para ikamesinin yoğun olduğu bir ortamda para arzı 
ve enflasyon arasındaki ilişkinin zayıf olduğu göz önüne alındığında, 
Merkez Bankası’nın faiz silahının önemi daha iyi kavranabilmektedir.  
 

Yıllık Enflasyon (%)

Kaynak: DİE
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Sıkı para politikasının enflasyonun düşürülmesinde yeterli 
olmamasının ardında çeşitli nedenler yatmaktadır. Söz konusu 
sebepler, maliye politikasının gevşetilmesi olasılığı, yüksek kamu 
kesimi zamları, ekonomik aktörlerin yüksek enflasyon beklentileri ve 
geriye dönük fiyatlama ve ücret belirleme alışkanlığı olabilir. Bu 
alanlardaki olumsuz gelişmeler, Merkez Bankası’nın faizleri yüksek 
seviyelerde tutmasına hatta yükseltmesine yol açabilecektir. Diğer 
bir deyişle, Merkez Bankası daha önceki dönemlerde olduğu gibi 
destekleyici (accomodative) para politikaları izlemeyecek, 
büyümeye ilişkin hiçbir hedefi olmayacak, kısa vadeli faizlerin 
seviyesi, kamu kesimi ve özel sektörün davranışlarına göre Merkez 
Bankası tarafından belirlenecektir. 
 
BÜYÜME 
 
Türkiye ekonomisi, 1990’lı yılların başından bu yana istikrarsız, sık 
sık durgunluk ve küçülmelerle bölünen bir sürece girmiştir. Kısa 
vadeli sermaye girişlerine ve yükselen borç stokuna bağlı büyüme 
stratejisi izlenmesi sonucunda dış şoklara karşı dayanıksız hale 
gelinmiştir.  
 
1997 ve 1998 yıllarında peşpeşe yaşanan Asya ve Rusya krizleri 
sonrasında ekonominin ciddi bir durgunluğa sürüklenmesi ve 
borçların sürdürülebilirliği konusunda kayda değer endişelerin 
doğmasıyla, 1999’un Aralık ayında IMF ile Stand-By anlaşması 
imzalanmıştır.  

Kısa vadeli faizler 
enflasyonla mücadelenin 
temel aracı konumuna 
gelmiştir. 

Ekonomi, dış şoklara 
karşı dayanıksız hale 
gelmiştir. 

MB gerekli gördüğünde 
faiz yükseltebilecektir.  

1999 sonunda stand-by 
anlaşması imzalanmıştır. 
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Gayri Safi Yurtiçi Hasıla (% Değişim)

Kaynak: TCMB
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IMF anlaşmasıyla iyimserlik sağlanırken, yarı sabit kur rejimiyle 
enflasyonda düşüşün ve kısa vadeli sermaye girişlerinin önü açılmış 
ve sonuçta 2000 yılında ekonomide ciddi bir canlanma izlenmiştir. 
Ancak, Kasım 2000 ve Şubat 2001’de yaşanan kısa vadeli sermaye 
çıkışı, ve bunun sonucunda oluşan finansal krizler sonrasında, IMF 
desteğinin artırılmasına karşılık kur çıpası terk edilirken, sonrasında 
istikrarın tesis edilememesi ve bankacılık sektöründe küçülme 
nedeniyle ekonomi ciddi ölçüde daralmıştır. Sonuçta, 2001 yılında 
GSYİH reel bazda %7,4 küçülmüştür. 
 

Kişi Başına GSMH (dolar)

Kaynak: TCMB

2.000

2.250

2.500

2.750

3.000

3.250

3.500

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

 
 
2000 yılında 3.000 $ civarına tırmanmış olan kişi başına milli gelir, 
hem ekonomik daralma hem de devalüasyonun etkisiyle 2.160 $’a 
kadar gerilemiştir. 
 
2001 yılında GSYİH %7,4 gerilerken, tarım, sanayi ve hizmetler alt 
sektörlerinde katma değerler sırasıyla %6,1, %7,5 ve %5,8 
gerilemiştir. Bu arada, net dış alem faktör gelirlerinin yaşanan 
krizler sonrasında ciddi oranda azalması nedeniyle GSMH’daki 
daralma %9,4 gibi daha yüksek bir seviyede gerçekleşmiştir. 
 
Ekonomik ve siyasi belirsizlikler, kredi kısıtları ve güven erimesi 
sonucunda toplam yurtiçi talep %18,4 gibi çok yüksek bir seviyede 
azalırken, ihracatın %7,4 artması ithalatın ise %24,8 daralması 

Kişi başına GSMH %28 
gerilemiştir. 

GSMH %9,4 azalmıştır. 

2001 yılında GSYİH 
%7,4 küçülmüştür. 

GSYİH’daki azalmanın 
nedeni iç talepteki ciddi 

daralmadır. 
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sonucunda net dış talepteki iyileşme sayesinde, GSYİH’daki reel 
küçülme %7,4 düzeyinde kalmıştır.  
 

GSMH ve Sektörel Katma Değerler
(bir önceki yıla göre % değişim)

2000 2001
Tarım 3,9 -6,1
Sanayi 6,0 -7,5
   Madencilik -1,1 -9,6
   İmalat 6,4 -8,1
   Elektrik, gaz, su 6,5 -3,0
İnşaat 4,4 -5,9
Ticaret 12,0 -9,4
Ulaş. ve haber. 5,5 -4,9
Mali kuruluşlar 0,9 -9,9
İthalat vergisi 28,1 -25,1
GSYİH 7,4 -7,4
GSMH 6,3 -9,4
Kaynak: DİE  

 
IMF ile yapılan anlaşma çerçevesinde istikrarın yeniden 
sağlanmasına ve bütçe açıklarının kontrol altına alınmasına yönelik 
izlenen sıkı maliye politikasına paralel olarak kamu tüketim ve 
yatırım harcamaları, sırasıyla %8,6 ve %22 azalmıştır.  
 

GSYİH ve harcama grupları 
(bir önceki yıla göre % değişim)

2000 2001
Özel tüketim harcamaları 6,2 -9,0
Devlet tüketim harcamaları 7,1 -8,6
Gayri safi sabit ser.oluşumu 16,9 -31,7

Kamu sektörü 19,6 -22,0
Özel sektör 16,0 -35,1

Mal ve hizmet ihracatı 19,2 7,4
Mal ve hizmet ithalatı -25,4 -24,8
Kaynak: DİE  

 
2001 yılında, GSYİH içinde %67’lere varan payıyla en büyük kalem 
olan özel tüketim ise, yaşanan devalüasyonun etkisiyle oluşan 
negatif gelir etkisi, azalan tüketici kredileri, düşen reel ücretler ve 
artan işsizlik nedeniyle bir önceki seneye göre %9 oranında 
daralmıştır. Bu duruma bağlı olarak, özel tüketim harcamalarının 
kompozisyonunda da temel tüketim ağırlık kazanmıştır. Gıda ve içki 
harcamaları %3,4 azalırken, dayanıklı ve “yarı dayanıklı-dayanıksız” 
tüketim mallarına yönelik harcamalar, sırasıyla, %30,4 ve %9 
oranlarında gerilemiştir. 
 
Ciddi oranda daralan tüketim harcamaları ve yaşanan krizler 
sonrasında güven ve istikrarın zarar görmesi nedeniyle özel sektör 
yatırımları %35,1 gibi çok yüksek bir oranda küçülmüştür. Bu 
durumun oluşmasında, bankacılık sektörünün krizlerden zarar 
görmesi ve yüksek reel faizler karşısında kredi talebinin azalması da 
etkili olmuştur. 

Sıkı maliye politikasına 
paralel olarak kamu 
harcamaları gerilemiştir. 

GSYİH içinde en büyük 
kalem olan özel tüketim 
harcamaları %9 
daralmıştır. 

Azalan tüketim talebi ve 
kredi sıkıntısı karşısında 
şirketler, kapasite 
kullanımlarını düşürerek 
stoklarını eritmeyi tercih 
etmişlerdir. 
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*TEFE ile deflate edilmiştir.
Kaynak: TCMB

Toplam Kredi Hacmi (Reel Bazda Yıllık Değişimler-%)
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Yeni Stand-by programının başlıca hedefi “ekonominin olası krizlere 
karşı güvenceye alınması ve enflasyonist olmayan sürdürülebilir bir 
büyümenin temellerinin atılması” olarak belirlenmiştir. Bunun için 
ise;  
a) dalgalı döviz kuru rejimiyle birlikte enflasyonun düşürülmesi için 
enflasyon hedeflemesi uygulanacak,  
b) daha önceki programla başlayan bankacılık sektörünün yeniden 
yapılandırılmasına hız verilerek devam edilecek,  
c) sıkı maliye politikaları izlenerek kamunun kararlılığına dair güven 
oluşması sağlanacak,  
d) son olarak hem kamu hem de özel sektöre yönelik kalıcı 
reformlarla Türkiye’nin büyüme potansiyeli artırılmaya çalışılacaktır. 
 
Yukarıda bahsedildiği üzere programın hedeflerinin arasında kısa 
vadeli büyümeye yönelik herhangi bir hedef yer almadığı gibi, 
aksine, sıkı maliye politikası altında büyümenin başlaması özel 
kesim harcamalarının canlanmasına ve ihracata bağlı hale gelmiştir. 
Programda, reformlar sayesinde güven ve istikrarın tesis edilmesi 
ve sonuç olarak ekonominin reel bazda en az %3 büyümesi tahmin 
edilmektedir. Ancak, ABD’nin Irak’a olası müdahalesinin yarattığı 
tedirginlik, kurlardaki istikrarsızlık, bankacılık sektöründeki yeniden 
yapılandırma ve sermayelendirme sürecinde kredi genişlemesinin 
en azından yılın ilk altı ayında beklenmemesi, çarkların yeniden 
dönmesini sağlayacak ve krizlerin sosyal olumsuzluklarını azaltacak 
olan büyümeye geçişin gecikebileceği konusunda endişeler 
yaratmaktadır.  
 
İhracat tarafında ise, 2002 yılında, yurtdışında süren durgunluğun 
ihraç ürünlerimize olan talebi sınırlandırması beklenmektedir. Bu 
durumun, kurlardaki istikrarsızlık ve kredi kısıtlarıyla birleşerek, en 
azından 2002’nin son çeyreğine kadar ihracata dayalı büyümenin 
önünde engel teşkil etmesi beklenmektedir.  
 
Anti-enflasyonist süreçte Merkez Bankası’nın kısa vadeli faizler 
üzerinde belirleyici rol oynaması büyük önem arz edecektir, çünkü 
izlenen sıkı para politikasına rağmen çeşitli nedenlerden ötürü 

Yeni stand-by hedefleri.

2002 yılı büyüme
hedefi %3.

Yurtdışındaki durgunluk 
ihracatın önünde engel 

olabilir. 

Enflasyonla mücadele 
için faizlerin yüksek 
tutulması büyümeyi 

olumsuz etkileyebilir. 
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enflasyonda beklenen gerileme kaydedilmediği takdirde, Merkez 
Bankası faizler yoluyla baskı oluşturabilecektir. Söz konusu sebepler 
maliye politikasının gevşetilmesi, yüksek kamu fiyat artışları, 
ekonomik aktörlerin yüksek enflasyon beklentileri ve geriye dönük 
fiyatlama alışkanlığı olabilir. Bu alanlardaki olumsuz gelişmeler, 
Merkez Bankası’nın faizleri yüksek seviyelerde tutmasına hatta 
yükseltmesine yol açacağından, büyümeyi olumsuz 
etkileyebilecektir.  
 
Önümüzdeki dönemde kamu kesiminin sıkı maliye politikası 
izleyeceğini ve fiyat artışlarını sınırlı tutacağını varsayarsak, ücret ve 
fiyatlarda geriye dönük endekslemeden vazgeçildiği ve Merkez 
Bankası anketleriyle takip edilen beklentilerde ve gerçekleşen 
enflasyon seviyelerinde iyileşme olduğu ölçüde Merkez Bankası’nın 
faiz indirimlerinin önü açılmış olacaktır. Aynı şekilde Merkez 
Bankası, ekonomide canlanmanın öngörülenin üzerinde olması ve 
uzun vadeli sermaye girişleri ve DTH’tan TL’ye geçişin başlaması 
sayesinde artan para talebine karşı, enflasyonist olmayacak şekilde 
ve IMF ile istişare içinde para tabanı hedefini genişletebileceğini de 
açıklamıştır. 
 
ÖDEMELER DENGESİ 
 

Ödemeler dengesi 
(milyon dolar) 2000 2001 Değ. %
A1-Dış ticaret dengesi (22.375) (4.775)     (78,7)    
  İhracat (FOB) 31.667  35.104    10,9      
İhracat 27.775  31.186    12,3      
Bavul ticareti 2.946    3.039      3,2       

  İthalat (FOB) (54.042) (39.879)   (26,2)    
İthalat CIF (54.503) (40.507)   (25,7)    

A2-Diğer mal ve hizmet gel. (net) 7.331    4.111      (43,9)    
Turizm 5.923    6.352      7,2       
Faiz giderleri (3.463)   (4.380)     26,5      
Diğer 4.871    2.139      (56,1)    

A3-Karşılıksız transferler (özel) 5.011    3.771      (24,7)    
A4-Karşılıksız transferler (resmi) 214       207         (3,3)      
A-Cari işlemler dengesi (9.819) 3.314     -
B-Sermaye hareketleri 9.610   (13.882) -
B1-Doğrudan yatırımlar (net) 112       2.769      2.372,3 
B2-Portföy yatırımları (net) 1.022    (4.515)     -
B3-Uzun vadeli sermaye gir. (net) 4.276    (1.130)     -
B4-Kısa vadeli sermaye gir. (net) 4.200    (11.006)   -
C-Net hata ve noksan (2.788) (2.356)   (15,5)    
D-Rezerv hareketleri (A+B+C) (2.997) (12.924) 331,2    
E-IMF 3.351   10.230   205,3    
F-Resmi rezervler (D+E) 354      (2.694)   (861,0)   
Kaynak:TCMB  

 
2000 yılının ilk on aylık döneminde, yani Kasım krizi öncesinde, 
düşen faizler ve artan güven ortamı sayesinde ithalat ciddi bir 
sıçrama kaydetmiş ve 7,6 milyar $ cari işlemler açığı verilmişti. 
Ancak, oluşan olumlu hava sonucunda 12,6 milyar $’lık sermaye 

Kasım 2000’e kadar yoğun 
kısa vadeli yabancı 
sermaye girişi yaşanmıştır. 

Enflasyonla mücadele 
yolunda giderse faiz 
indirimleri gündeme 
gelecektir. 
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girişi yaşanmış ve 2,7 milyar $’lık kayıt dışı çıkışa karşın, resmi 
rezervler 2,8 milyar $ artış kaydetmişti.  
 
Kasım krizi sonrasında ise resim hızla değişmiş, aylık 1,5 milyar $ 
rekor cari işlemler açığının yanı sıra 2,9 milyar $’lık sermaye kaçışı 
olmuş ve sonuçta rezervler sadece bir ay içinde 5 milyar $ erimiştir. 
Böylece, 11 aylık dönemde resmi rezervler 2,2 milyar $ tutarında 
net azalma kaydetmiştir. 2000 yılının Aralık ayına gelindiğinde ise 
cari açık 710 milyon dolara inmiş, sermaye çıkışları 95 milyon 
dolarla sınırlı kalmış, buna karşın IMF’ten 2,85 milyar dolarlık kredi 
girişi yaşanmıştır. Dolayısıyla 2000 yılı resmi rezervlerde 354 milyon 
dolar artışla, toplam rezervlerde de 3 milyar dolarlık azalışla 
sonuçlanmıştır.  
 
2001 yılına gelindiğinde 2000 yılındaki tablonun tersi ile 
karşılaşılmaktadır. Cari açık, fazlaya dönmüş, sermaye girişleri 
yerine sermaye çıkışları gözlenmiş, rezervlerdeki hızlı erime IMF 
kredilerindeki artış ile dengelenmiştir.  
 
Yaşanan finansal krizler sonrasında daralan ekonomiye paralel 
olarak dış ticaret açığı %79 oranında küçülerek 4,8 milyar $’a 
gerilemiş ve sonuç olarak 3,3 milyar $ cari işlemler fazlası 
verilmiştir. Diğer yandan, azalan güven nedeniyle sermaye 
tarafında 13,9 milyar $’lık bir çıkış kaydedilmiş ve 2,3 milyar $’lık 
kayıt dışı çıkışla birleşerek, IMF'den toplam 10,2 milyar $ tutarında 
kredi kullanılmasına karşın resmi rezervlerin 2,7 milyar $ azaldığı 
izlenmiştir. 
 
2001’e ait rakamlar ayrıntılı olarak incelendiğinde, hem tüketim 
hem de yatırım talebinin azalması ile ithalatın %26 daraldığı 
görülmüştür. Ancak, kurdaki dalgalanmanın belirsizlik yaratması, 
yaşanan finansman sorunları, üretimde ithal girdi payının yüksekliği 
ve kamu zamlarıyla enerji maliyetlerinin ciddi oranlarda yükselmesi 
gibi nedenler ihracatın beklenen ölçüde artmasını engellemiştir. 
Ayrıca, yurt dışı piyasalardaki durgunluk ihraç ürünlerine olan talebi 
sınırlarken, dış ticaret hadleri de aleyhimize hareket etmiş ve 
sonuçta toplam ihracat, iç talepteki ciddi azalmaya ve devalüasyona 
karşın %11 oranında artabilmiştir. 
 
Sermaye tarafında ise, portföy yatırımlarındaki net 4,5 milyar $’lık 
azalma ile başta bankacılık kesimi olmak üzere özel kesimin kredi 
borçlarını geri ödemelerinden kaynaklanan net 11 milyar $’lık kısa 
vadeli sermaye çıkışı görülmektedir. Tek olumlu gelişme ise, 2000 
yılında satılan ve Şubat 2001’de gelen GSM lisans bedeli sayesinde 
2,8 milyar $’lık doğrudan yatırım girişi olmasıdır. 
 
11 Eylül faciası sonrasında, dünya çapında büyüme tahminleri aşağı 
yönde revize edilmiştir. Hem ABD hem Avrupa Birliği Merkez 
Bankaları tarafından ardarda düşürülen faizlere rağmen, Türkiye 
ihracatının %60'tan fazlasını oluşturan söz konusu bölgelerin 2002 
yılında 2001'e göre daha da yavaş büyüyecekleri öngörülmektedir. 
Bu durum, en azından beklentilerin yeniden olumluya döndüğü 

Krizle beraber hızlı 
sermaye kaçışı olmuştur. 

Açıklar IMF kredisi ile 
dengelenmiştir. 

2001 yılında resmi 
rezervler 2,7 milyar $ 

azalmıştır. 

Devalüasyonun ihracat 
üzerindeki olumlu etkisi 

sınırlı kalmıştır. 

GSM lisans bedeli 
yabancı sermaye 

rakamlarındaki 
olumsuzluğu 

yumuşatmıştır. 

2002 yılında yurtdışında 
süren durgunluk, ihracat 

ürünlerimize talebi 
sınırlandıracaktır. 
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2002 son çeyreğine kadar ihracata dayalı büyümenin önünde engel 
teşkil edecektir.  
 

Dünya Ekonomisi Büyüme Tahminleri
(Yıllık yüzde değişim) 2000 2001 2002T
Dünya 4,7     2,4    2,4    
  Gelişmiş Ekonomiler 3,9     1,1    0,8    
     ABD 4,1     1,0    0,7    
     Kanada 4,4     1,4    0,8    
     Japonya 1,5     (0,4)  (1,0)   
     İngiltere 2,9     2,3    1,8    
  Euro Bölgesi 3,4     1,7    1,3    
     Almanya 3,0     0,5    0,7    
     Fransa 3,5     2,1    1,3    
 Gelişmekte olan ülkeler 5,8     4,0    4,4    
Kaynak: World Economic Outlook, Aralık 2001, IMF  

 
İhracat performansını olumsuz etkileyebilecek diğer bir gelişme ise 
artan güven ortamıyla beraber ters para ikamesinin yaşanması ve 
TL'nin gereğinden fazla reel bazda değer kazanması ya da kurlarda 
volatilitenin artması olasılıklarıdır. Yine de, ihracat sektörüne 
kullandırılan resmi ve özel kaynaklı kredilerde muhtemel artış ve iç 
talepteki canlanmanın sınırlı kalacağı beklentisi altında, düşük 
oranda da olsa ihracatın yıllık bazda artış trendini koruması tahmin 
edilmektedir. Ancak, dipten çıkan ekonomiyle beraber ithalatın 
daha yüksek miktarda artması ve 11 Eylül olayı ile olası Irak 
müdahalesinin turizm gelirlerini de olumsuz etkilemesinin 
beklenmesi gibi unsurlar nedeniyle, 1-2 milyar $ cari açık 
kaydedilmesi öngörülmektedir. 
 
2002 yılında, yeni Stand-By anlaşmasının imzalanması ile oluşan 
olumlu hava sayesinde, yabancıların portföy yatırımlarının net 
bazda yeniden pozitife dönmesi beklenmektedir. Kısa vadeli 
sermaye hareketleri altında yer alan bankacılık ve özel sektör 
borçlanması ise, ekonominin toparlanması, kredilerin canlanması ve 
artan yatırımlara bağlı olarak yılın ikinci yarısından itibaren yükseliş 
kaydedebilir.  
 
2001 Eylül sonu itibariyle Hazine tarafından açıklanan 
projeksiyonlara göre 2002 yılında toplam 16,5 milyar $ borç 
ödemesinde bulunacak olan Hükümet ve Merkez Bankası’ndan 
oluşan kamu kesiminin ise, 14,2 milyar $’ı IMF'den, 3 milyar $’ı 
Dünya Bankası’ndan ve 2,5 milyar $’ı tahvil ihracından olmak üzere 
ödemelerinden daha fazla borçlanması öngörülmektedir. Sonuç 
olarak, ekonomik canlanmayla birlikte cari açık verilmesi tahmin 
edilirken, mevcut politikaların devamı halinde ülkeye net sermaye 
girişinin olması beklenmektedir. Uzun vadede ise, yeni ihale yasası 
ve yatırım ortamının iyileştirilmesi gibi devam eden reformlar ve 
düşen enflasyon sayesinde, doğrudan yabancı yatırımların önünün 
açılması hedeflenmektedir. 
 

2001’deki cari fazlanın 
açığa dönüşmesi 
beklenmektedir.  

2001 yılında kaydedilen 
sermaye çıkışının 
2002’de tersine dönmesi 
sürpriz olmayacaktır. 

Portföy ve sabit sermaye 
yatırımlarında artış 
öngörülmektedir. 
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TÜRKİYE SERMAYE PİYASASI 
 
Türkiye sermaye piyasası, kısa sayılabilecek tarihinde pek çok 
ekonomik krizle karşılaşmış olmasına rağmen 2001 yılındaki 
krizin etkisini boyut ve süre olarak önceki krizlerden daha yoğun 
olarak hissetmiştir. 2001 yılı ile ilgili tüm analizlerde krizin etkisi 
belirgin bir biçimde görüleceğinden sermaye piyasalarında 
yaşanan gelişmeleri incelemeden önce 2001 yılına kadar gelen 
süreci kısaca özetlemek faydalı olacaktır.  
 
1997 yılında Asya’da başlayıp 1998 yılında Rusya’ya sıçrayan 
kriz, gelişmekte olan tüm ülkelerden yabancı yatırımcıların 
çekilmesini tetiklemiştir. Türkiye’de bu kriz, yabancı 
yatırımcıların sermaye piyasasından çıkışı ve ekonomik 
durgunluk olarak kendini göstermiştir. 1999 yılı sonuna doğru 
bu olumsuz etkiler ortadan kalkarken Ağustos ayındaki deprem, 
kamu mali dengesi ve piyasalar üzerinde yeni bir olumsuz baskı 
yaratmıştır. Bununla beraber 1999 yılı sonunda IMF desteği 
altında kur çıpası ile sıkı maliye ve para politikaları kullanılarak 
üç yıl içinde enflasyonu %12’ye düşürmeyi hedefleyen ekonomi 
programı, piyasalara iyimserlik aşılamış, reel sektörle beraber 
sermaye piyasasında da canlanmaya yol açmıştır.  
 
2000 yılı içinde tüm ekonomik göstergelerde görülen iyileşme, 
yıl sonuna doğru hızla gerileyen enflasyona ayak uydurmaya 
çalışan bankacılık sektöründe yaşanan likidite kriziyle kısa süreli 
bir kesintiye uğramış ve süreç IMF’in yeni destek paketi ile yeni 
bir çehreye kavuşmuştur. Özetle, ekonomi 1997 yılından 
itibaren her yıl içsel veya dışsal çeşitli şoklara maruz kalmıştır. 
Dolayısıyla, yüksek enflasyon altında istikrarlı büyümeyi uzun 
süredir sağlayamayan ekonomide aktörler yeni krizlere karşı 
daha duyarlı hale gelmişlerdir.  
 
2001 yılına girildiğinde uygulanan ekonomik programın 
sürdürülebilirliği ve zayıf noktaları tartışılmaya başlanmıştır. 19 
Şubat 2001’de ise piyasalardaki tedirginlik derin bir finansal 
krize dönüşmüştür. Sonuç olarak 21 Şubat 2001’de kur çıpası 
sistemi terk edilerek serbest dalgalı kur rejimine geçilmiştir.  
 
Şubat 2001 krizine kadar geçen süreci kısaca özetledikten sonra 
yılın geri kalanında yaşanan önemli gelişmeleri de ana başlıklar 
halinde vermek piyasalarda oluşan hareketlerin daha kolay 
anlaşılmasını sağlayacaktır.  
 
Mart ayında Sn. Kemal Derviş’in Ekonomiden Sorumlu Devlet 
Bakanı olarak atanması, ardından Güçlü Ekonomiye Geçiş 
Programının açıklanması ve IMF’nin yeni kredi desteği beklentisi 
piyasalardaki olumsuz trendi tersine çevirdi. Nisan ayında ise 
IMF ve Dünya Bankası toplam 14 milyar $’lık bir destekte 
bulunulacağı açıklamasını yaptılar.  
 

2001 krizi öncekilerden 
daha derindir.  

1999’da yeni ekonomik 
program.  

...ve Şubat 2001.  

Sn. Kemal Derviş 
Ekonomiden Sorumlu 

Devlet Bakanı.  

2000’de iyileşme 
ardından yeni kriz....  
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Haziran ayında Hazine’nin borç takasını gerçekleştirdiği 
dönemde Arjantin krizi ile ilgili endişeler dünya piyasalarında 
olduğu gibi Türkiye’de de etkisini göstermeye başladı. Ardından 
IMF ve Dünya Bankası’nın gözden geçirme görüşmelerinin 
ertelenmesi olumsuz beklentileri artırırken, Temmuz ayında beş 
banka daha TMSF’na devredildi.  
 
11 Eylül’de Amerika’ya yapılan terörist saldırı tüm dünyada şok 
yaratırken, bu saldırının ardından Amerika’nın Irak’a müdahale 
ihtimali Türkiye’de ek kaygılara yol açtı. Ancak, IMF ve Dünya 
Bankası’ndan ek kredi beklentileri ile piyasalara iyimserlik hakim 
olmaya başladı. Kasım ayında ise, IMF’den 10 milyar $ tutarında 
ek kredi sağlanması ve S&P’nin Türkiye’nin notunu negatiften 
durağana çevirmesi piyasaları olumlu yönde etkiledi.  
 
MENKUL KIYMET STOKLARI 
 
Menkul kıymet stokları, Türkiye’de çeşitli piyasalarda işlem 
gören menkul kıymetlerin toplam nominal değerini 
göstermektedir. 
 
Menkul Kıymet Stoklarının GSMH’ya Oranı 
  1998 1999 2000 2001 
Toplam Stok/GSMH 25,58% 34,62% 34,67% 74,35% 
Hisse Senedi/GSMH 3,52% 4,85% 5,45% 5,86% 
Tahvil-Bono/GSMH 21,70% 29,28% 28,91% 68,09% 
Kaynak: TSPAKB     
 
Hisse senetleri, İMKB’de işlem gören şirketlerin sermayeleri 
toplamını göstermektedir. 1.000 TL nominal değerli bir hisse 
senedi, stok verilerine piyasa değerinden değil, 1.000 TL olarak 
yansıtılmaktadır. Dolayısıyla hisse senetleri stoğundaki artış, 
yeni halka arzlarla, diğer bir deyişle işlem gören şirket sayısının 
artması ile, ve sermaye artırımları yoluyla gerçekleşmektedir. 
Hazine Bonosu-Devlet Tahvili için, hisse senetlerinde olduğu 
gibi, ihraç veya piyasa değerleri değil nominal değerler baz 
alınmaktadır. Burada da Hazine’nin ihraç ettiği iç borçlanma 
senetlerinin artması ile menkul kıymet stoğunda büyüme 
gerçekleşmektedir.  
 
2001 yıl sonu itibarı ile toplam menkul kıymet stoğu 133,5 
katrilyon TL (91,8 milyar $) olarak gerçekleşmiştir. Yıllar itibarı 
ile kamunun toplam menkul kıymet stoğu içinde ortalama %85 
olan payı ise 2001’de %92’ye çıkmıştır.  
 
Kamunun ağırlığının bu derece artmasında iki önemli faktör 
vardır. Bir yandan bankacılık sektörünün yeniden 
yapılandırılması çerçevesinde kamu ve TMSF bankalarına verilen 
Devlet Tahvili ve Hazine Bonoları kamu menkul kıymetlerinin 
hacim olarak artmasına neden olurken, öte yandan hisse 
senetleri piyasasında işlem gören şirket sayısı düşmüştür. 

Borç takası ardından 
Arjantin kaygıları.  

Kamu menkul kıymetlerinin 
payı %85’ten %92’ye 
çıkmıştır.  

Stok rakamlarında 
menkul kıymetler 
nominal değerlerinden 
hesaplanmaktadır. 

11 Eylül’ün ardından 
yeni IMF desteği. 

Artışın sebebi TMSF ve 
kamu bankalarına 
verilen Devlet Tahvili ve 
Hazine Bonolarıdır.  
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Dolayısıyla, özel sektör menkul kıymetlerinin toplam içindeki 
payı %15’den %8’e gerilemiştir.  
 

Kaynak: SPK

Menkul Kıymet Stokları (İhraççı Bazında)
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Kamu menkul kıymetleri Hazine Bonosu ve Devlet Tahvilinden 
oluşmakta, küçük bir miktar da (≅500 milyon $) Özelleştirme 
Tahvili bulunmaktadır. Özel sektör menkul kıymetlerinin ise 
hemen hemen tamamı hisse senetlerinden oluşmaktadır. 
Geçmiş yıllarda görülen diğer menkul kıymetler ise ağırlıklı 
olarak Varlığa Dayalı Menkul Kıymetlerdir.  
 

Kaynak: SPK

Menkul Kıymet Stokları (Men.Kıy.Bazında)
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Hisse senetlerinin toplam içindeki payı 2000 yılındaki yoğun 
halka arzlarla beraber maksimum seviyesi olan %16’ya 
çıkmıştır. Verilerden kamunun özel sektörü piyasalardan dışlama 
etkisi oldukça çarpıcı bir biçimde görülmektedir. Bunun 
haricinde Türkiye’de menkul kıymet olarak sadece iki adet 
yatırım aracı kaldığı görülmektedir; kamu tahvil/bonoları ve 
hisse senetleri. 1997 yılına kadar sürmüş olan Özel Sektör 
Tahvili, Finansman Bonosu, Varlığa Dayalı Menkul Kıymetler gibi 
özel sektörün finansman ihtiyacının sağlanmasına yönelik 
yatırım araçları piyasası yok olmuştur.  
 

Kamu = Hazine Bonosu ve 
Devlet Tahvili  

Özel Sektör = Hisse Senedi 

1997’den itibaren yatırım 
aracı çeşidi azalmıştır. 
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Kaynak: SPK

Menkul Kıymet Stokları (Men.Kıy.Bazında)
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Yıllar itibarı ile özel sektörün menkul kıymet ihraçlarına 
bakıldığında, şu an piyasası kalmayan enstrümanların ihracının 
1994 ve 1995 yılında nominal hisse senedi ihraçlarından çok 
daha fazla olduğu görülmektedir.  
 

Kaynak: SPK

Özel Sektör Menkul Kıymet İhraçları
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Bekleneceği üzere ikincil piyasa işlemlerinde de kamu menkul 
kıymetleri ön plana çıkmaktadır.  
 

Kaynak: SPK

İkincil Piyasa İşlemleri (İhraççı Bazında)
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Özel sektörün ihraç ettiği 
menkul kıymet çeşidi 
azalmıştır. 
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1999’da yıllık 1.085 katrilyon TL’ye (2 trilyon $) çıkan ikincil 
piyasa işlemlerinin %97’si kamu menkul kıymetlerinde, diğer bir 
deyişle Devlet Tahvili ve Hazine Bonolarında gerçekleşmiştir. 
İşlem hacmi 2000 yılında 1.005 katrilyon TL’ye (1,5 trilyon $), 
2001 yılında ise 990 katrilyon TL’ye (680 milyar $) gerilemiştir. 
Kamu menkul kıymetlerinin payı ise %91 olarak gerçekleşmiştir. 
Görüldüğü gibi son üç yılda menkul kıymet işlem hacimleri Türk 
Lirası bazında hemen hemen aynı kalırken dolar bazında üçte 
bire gerilemiştir.  
 

Kaynak: SPK

İkincil Piyasa İşlemleri (Men.Kıy.Bazında)
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Hisse senetlerinin 2000 yılında 111,3 katrilyon TL (165 milyar $) 
ile %11 olan hacim payı 2001 yılında 93,1 katrilyon TL (64 
milyar $) ile %9’a gerilemiştir. Hacimdeki %60 daralmaya 
rağmen işlem hacmindeki payın sadece 2 puan düşmüş olması 
Devlet Tahvili/Hazine Bonosu işlemlerinin de yarı yarıya 
gerilemesinden kaynaklanmıştır.  
 

Kaynak: SPK

İkincil Piyasa İşlemleri (Kurum Bazında)
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SGMK piyasasında ağırlıklı olarak bankaların aktif olması kurum 
bazındaki toplam işlem hacmi ayırımına da yansımaktadır. 1999 
yılında toplam ikincil piyasa işlemlerinin %93’ü bankalar 
tarafından yapılmakta iken, 2001 yılında bu rakam %78’e 
inmiştir.  
 

İkincil piyasa işlemlerinde 
kamu menkul kıymetlerinin 

payı %91. 

Hisse senedi işlem hacmi 
%60 düşmüştür. 

SGMK piyasasında aracı 
kurumların payı artmıştır. 
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Bankaların pazar payı kaybetmelerinin en önemli sebebi 2001 
yılında kamu ve TMSF bankalarının SGMK piyasalarında eskisi 
kadar aktif olmamalarıdır. Ayrıca, SGMK piyasasındaki yüksek 
volatilite ve dövize yönleniş nedeniyle bankaların (ve 
yatırımcıların) bu piyasadaki işlemleri daralmıştır. Dolayısıyla, 
özellikle kamu bankalarının SGMK piyasalarından çekilmeleri, 
işlem hacimlerindeki %53 düşüşe rağmen aracı kurumların 
pazar payını artırmıştır.  
 

Kaynak: SPK

Aracı Kurumların İkincil Piyasa İşlemleri
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Menkul kıymetlerin ikincil piyasalardaki işlem hacimlerinin 
daralmasının iki önemli olumsuz sonucu vardır. Birincisi, 
piyasanın azalan likiditesi risk primlerini artırmaktadır. Menkul 
kıymetleri elden çıkarmak zorlaştıkça likidite riski artmaktadır. 
İkincisi, azalan işlem hacimleri aracı kuruluşların komisyon 
gelirlerini de azaltmaktadır. Aracı kuruluşlar riskleri daha da 
artan piyasalarda daha düşük gelirlerle karşı karşıya 
kalmaktadırlar. Bu durumdan kamu kesimi de olumsuz 
etkilenmektedir. Menkul kıymet ihraçlarında önemli bir ağırlığı 
bulunan kamu kesimi, yeni menkul kıymet ihraçlarında daha 
yüksek risk primi önermek yanında aracı kuruluşların gelirlerinin 
azalması sonucunda da vergi kaybı ile karşılaşmaktadır.  
 

Kaynak: SPK

Bankaların İkincil Piyasa İşlemleri
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Kurumlar bazında işlem hacimleri incelendiğinde ise genel 
kanının aksine aracı kurumların işlem hacimleri içinde hisse 

TMSF ve kamu bankaları 
SGMK işlemlerini minimuma 
indirmiştir. 

Likidite riski artmış, aracı 
kuruluşların gelirleri 
azalmıştır. 
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senetlerinin değil SGMK’lerin payının ağırlıklı olduğu 
görülmektedir. 1996-1998 yılları arasında aracı kurumların 
toplam işlem hacimlerinin %57’si SGMK’lerde iken, 2000 yılında 
bu oran %47’ye gerilemiş, ancak 2001’de yeniden %56’ya 
yükselmiştir. Bankalar ise sadece Hazine Bonosu-Devlet Tahvili 
işlemleri ile sınırlı kalmaktadırlar.  
 
Sonuç olarak, Türkiye’nin menkul kıymet stokları hem mutlak 
değer, hem de GSMH’ya oran olarak artmış gibi görünmektedir. 
Fakat bu artış kamu bankalarının yeniden yapılandırılması 
sonucunda ihraç edilen Hazine Bonosu-Devlet Tahvillerinden 
kaynaklanmaktadır. Hisse senetlerinin payı ise önemli ölçüde 
gerilemiştir. Geçmiş yıllarda daha çeşitli yatırım araçlarına sahip 
olan sermaye piyasasında sadece iki adet enstrüman kalmıştır; 
kamu borçlanma senetleri ve hisse senetleri. Bu menkul 
kıymetlerde de işlem hacimleri önemli ölçüde gerilemiş, ikincil 
piyasaların likiditesi azalmıştır.  
 
TAHVİL-BONO PİYASASI 
 
Sabit getirili menkul kıymetlerin (SGMK) işlem hacimleri 2001 
yılında oldukça daralmıştır. Daralmanın önemli bir kısmı 2001 
yılında kamu bankalarının piyasalarda çok aktif olmamalarından 
kaynaklanmaktadır. Repo-ters repo ve kesin alım-satım işlemleri 
2000 yılı boyunca günlük olarak ortalama 5 milyar $ işlem 
hacmine sahipken, 2001 yılı sonuna doğru rakam, 
devalüasyonun da etkisi ile 1,5 milyar $ seviyelerine kadar 
gerilemiştir.  
 
Esas daralma kesin alım-satım işlemlerinde gerçekleşmiştir. 
2000 yılında günlük ortalama 1,5 milyar $ civarında olan kesin 
alım-satım hacmi 2001 yılında 100 milyon $ seviyelerine 
gerilemiştir. Toplam hacim içindeki payı da %20’lerden %5’lere 
gerilemiştir.  
 

SGMK İşlem Hacmi (Günlük Ort.-Milyar $)

Kaynak: İMKB
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İMKB Tahvil-Bono Piyasası’ndaki işlem hacimleri üzerinde 
devalüasyonun etkisini görebilmek için TL bazında işlem 
hacimlerini de vermek gerekmektedir. 2001 yılının Temmuz 

Aracı kurumların toplam 
işlem hacimlerinin %56’sı 

SGMK’larda. 

Özel sektör piyasalardan 
dışlanmış, menkul kıymet 

çeşidi azalmış, işlem hacmi 
düşmüştür. 

SGMK işlem hacmi üçte bire 
gerilemiştir 

Kesin alım-satım hacmi 
onda bire kadar inmiştir. 
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ayına kadar 3-3,5 katrilyon TL civarında gerçekleşen günlük 
işlem hacimleri Temmuz ayında bankacılık sektöründe yapılan 
düzenlemelerle beraber 2 katrilyon TL civarına gerilemiştir. 
Sabit getirili menkul kıymetlerin ikincil piyasasında yaşanan bu 
daralma Hazine’nin birincil piyasa ihraçlarını olumsuz etkilemesi 
yanında özellikle yabancı yatırımcıların likidite riski kaygılarını 
artırmıştır.  
 

SGMK İşlem Hacmi (Günlük Ort.-Katrilyon TL)

Kaynak: İMKB

0,0
0,5
1,0
1,5
2,0
2,5
3,0
3,5
4,0

01
.0

0
02

.0
0

03
.0

0
04

.0
0

05
.0

0
06

.0
0

07
.0

0
08

.0
0

09
.0

0
10

.0
0

11
.0

0
12

.0
0

01
.0

1
02

.0
1

03
.0

1
04

.0
1

05
.0

1
06

.0
1

07
.0

1
08

.0
1

09
.0

1
10

.0
1

11
.0

1
12

.0
1

Repo Ters-Repo Kesin Alım-Satım

 
 
İMKB Tahvil-Bono Piyasası’ndaki işlemler dikkate alındığında 
2001 yılına %80 seviyelerinden başlayan bileşik oranların Şubat 
ayına kadar %60 seviyelerine gerilediği görülmektedir. Fakat  
19 Şubat’ta başlayan kriz, bono bileşik faizlerinin %54,800 gibi 
bir orana çıkmasına sebep olmuştur. Güçlü Ekonomiye Geçiş 
Programı ile beraber IMF ve Dünya Bankası’ndan ek kredi 
sağlandığı açıklamalarının ardından oranlar %130 seviyelerinden 
yıl sonuna kadar %70 seviyelerine gerilemiştir.  
 

Ortalama Tahvil-Bono Bileşik Getirileri

Kaynak: İMKB
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2001 yılbaşında piyasada gerçekleşen işlemler baz alındığında 
vadesine 50 gün kalan bonoya %80 bileşik getiri ile yatırım 
yapılabilmekte, 140 günlük bono %81’den ve 170 günlük bono 
ise %77’den işlem görmektedir. Kasım 2000 krizinin ardından 
verim eğrisi yataylaşmış, uzun vadeli bononun getirisi daha 
düşük hale gelmiştir.  
 

İşlem hacmi TL bazında da 
gerilemiştir.  

2001’de yüksek volatilite. 

Kasım 2000’in ardından 
verim eğrisi yataylaşmıştır. 



TSPAKB  

Türkiye Sermaye Piyasası 2001 31 

Bu yapıdan çıkarılabilecek sonuç, Kasım 2000 krizinin ardından 
piyasanın kısa vadeli risk algılamasının arttığı, fakat uzun 
vadede, uygulanmakta olan dezenflasyon programının başarılı 
olacağına inanmaya devam ettiğidir.  
 
2001’in yıl sonuna gelindiğinde verim eğrisinin daha düzgün bir 
yapıya sahip olduğu görülmektedir. Vadesine 50 gün kalan bono 
%65, 140 günlük bono %69,5 ve 170 günlük bono ise %71 
bileşik getiri ile işlem görmektedir. Genel faiz seviyesi yılbaşına 
göre düşmüş, vade ile getiri doğru orantılı hale gelmiştir.  
 

Hazine Bonosu Verim Eğrisi

Kaynak: İMKB
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Sabit getirili menkul kıymetlerin ortalama getirilerini görebilmek 
için İMKB tarafından hesaplanan Devlet İç Borçlanma Senetleri 
(DİBS) Performans endekslerine bakmak faydalı olacaktır. DİBS 
endekslerini incelerken vadesine 30 gün, 91 gün ve 182 gün 
kalan tahvil-bono getirilerini dikkate alan üç endeksin 
karşılaştırmasına bakılmıştır. 2001 yılı başından itibaren 
hesaplanmaya başlanan 273, 365 ve 456 günlük endeksler 
önceki yıllarla karşılaştırma imkanı sağlamayacağı için 
kullanılmamıştır. 
 
DİBS Endeksleri Getirileri (Yıllık)

Kaynak: İMKB
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DİBS Performans endeksleri, yapılan yatırımın aynı vadede bir 
yıl boyunca tekrarlanması durumunda gerçekleşen getirileri 
göstermektedir. Öyle ki, 2001 yılı başında 3 aylık bonoya yatırım 

2001 sonunda ise verim 
eğrisi daha düzgün bir 

yapıya kavuşmuştur. 

DİBS endeksleri.... 

....gerçekleşmiş getirinin 
göstergesidir. 
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yapan bir yatırımcı, yatırımını her üç ayda bir aynı vadede 
yenilediğinde, sene sonunda %64 oranında getiri elde etmiştir. 
Aynı yatırımcının vadesini 6 aya çıkarması durumunda getirisi 
%57 seviyesinde gerçekleşmiştir. 
 
2001 yılının Şubat ayına kadar düzenli olarak düşen getirilerin 
ardından Şubat ayındaki hızlı faiz yükselişi tahvil-bono fiyatlarını 
düşürdüğünden, SGMK yatırımcısı kayba uğramıştır. Dolayısıyla 
bu dönemde DİBS endekslerindeki getiri düşüşü, yeniden 
yatırım getirileri yüksek olmasına rağmen, ikincil piyasada 
fiyatların hızla düşmesinden kaynaklanmaktadır.  
 
Bu gelişmelerin ardından piyasadaki genel faiz oranlarının 
yükselmesi sonucunda yatırımcıların elde ettiği getiriler de 
düzenli olarak artmaya başlamıştır.  
 
2001 yılına %80’ler seviyesinde başlayan gecelik repo oranları 
Şubat ayında %40’lara kadar gerilemiş, 21 Şubat’ta ise ortalama 
%4,475’e fırlamıştır. Dalgalı kur sistemine geçiş ve Merkez 
Bankası’nın etkin müdahalelerinin ardından oranlar yavaş yavaş 
düşmüş ve Mayıs ayından itibaren %60’lar seviyesinde 
sabitlenmiştir.  
 
Repo işlemlerindeki stopaj oranının %17,6’dan %22’ye 
çıkarılması ve vadesi dolan işlemlerden 1 milyon TL Özel İşlem 
Vergisi alınması gecelik repo işlemlerinin cazibesini yitirmesine 
sebep olmuştur. Bununla beraber öncelikle TMSF ve kamu 
bankalarında başlayan yeniden yapılandırma çalışmaları ile 
gecelik borçlanma piyasalarından çekilmeleri repo piyasasının 
daralmasına sebep olmuştur. Yılın ilk iki ayında günlük ortalama 
3 katrilyon TL (≅4,5 milyar $); civarında gerçekleşen gecelik 
repo işlemleri yıl sonuna doğru 1,5 katrilyon TL’ye (≅1 milyar $) 
inmiştir.  
 

Gecelik Repo Basit Getirileri

Kaynak: İMKB
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İMKB dışında gerçekleştirilen SGMK işlemlerinin İMKB’ye tescil 
ettirilmesi ile oluşan tescil işlemleri, tezgahüstü piyasaların 
gelişimi hakkında bilgi verebilmektedir. SGMK piyasalarında 
görülen işlem hacmi daralması tescil işlemlerinde daha da 

Hızlı faiz yükselişi bono 
fiyatlarını dip seviyelere 
çekmiştir. 

Yıla %80’lerde başlayan 
repo oranları, yılı %60’larda 
kapatmıştır.  

Repo hacmi dörtte bire 
gerilemiştir. 

Tescil işlemleri beşte bire 
inmiştir. 
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dramatik olarak gerçekleşmiştir. 2001 yılının ilk iki ayında 
günlük olarak ortalama 8,5 milyar $ olan tezgahüstü SGMK 
işlem hacmi, 2001 yılı sonuna doğru 1,5 milyar $ seviyesine 
gerilemiştir.  
 

SGMK Tescil İşlemleri (Günlük Ort.-Milyar $)

Kaynak: İMKB
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TL bazında bakıldığında ise 5,5 katrilyon TL’den 2 katrilyon TL 
seviyelerine bir gerileme görülmektedir. Burada da öncelikli 
daralma kesin alım-satım işlemlerinde gözlenmektedir. 2000 
yılında toplam tescil işlemlerinin %25’i kesin alım-satım 
işlemlerinden kaynaklanmakta iken, 2001 yılında bu oran, 
daralan toplam işlem hacmi ile beraber, %5’lere kadar inmiştir. 
Yatırımcıların Hazine bonolarına yönelmelerini teşvik etmek için 
vergi beyanına tabi gelirin üst sınırının 50 milyar TL’ye 
çıkarılması 2001 yıl sonuna doğru kesin alım-satım işlemlerinde 
bir canlanma meydana getirmiştir.  
 

SGMK Tescil İşlemleri (Günlük Ort.-Katrilyon TL)

Kaynak: İMKB
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HİSSE SENETLERİ PİYASASI 
 
2001 yılına bakıldığında İMKB-100 Endeksi’nin nominal 
getirisinin %45,59, TÜFE’den arındırılmış reel getirisinin             
-%13,61, dolar bazında getirisinin ise -%32,57 olduğu 
görülmektedir. 2000 yılındaki nominal %46, dolar bazında 
%57’lik kayıp da göz önüne alındığında son iki yılda hisse 

Daralma kesin alım-satın 
işlemlerinde daha belirgin. 

Son iki yılda yatırımcı 
zarardadır. 
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senetlerinin yatırımcısını önemli ölçüde zarara uğrattığı 
görülmektedir.  
 

Kaynak: İMKB
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Mali ve Sınai endeksler arasında anlamlı bir fark görülmektedir. 
2001 yılında Mali endeks %41,44, Sınai endeks ise %63,26 
getiri sağlamıştır. Bu rakamlar TÜFE’den arındırılmış reel olarak 
%16,1 ve %3,1 kayıplara denk gelmektedir. Dolar bazındaki 
zarar ise sırası ile %34,5 ve %24,4’tür. Burada, endeksler 
arasındaki getiri farkının 22 puan gibi yüksek bir oranda olması 
yatırımcı tercihlerinin mali sektör hisselerinden ziyade sanayi 
sektörü hisselerine yöneldiğini göstermektedir.  
 

Kaynak: İMKB
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2000 yılında da benzer bir tablo görülmektedir. Mali endeks 
%47,5 kayıpla yılı bitirirken, Sınai endeksteki kayıp %38,5 
olarak gerçekleşmiştir. Özetle, son iki yıldır Sınai endeks, Mali 
endeksten daha iyi performans göstermiştir. 
 
Kasım 2000 ve Şubat 2001 krizlerinin, diğer tüm krizler gibi, 
finans sektöründe başlamış olması yatırımcıların mali sektör 
hisselerinden kaçınmalarının temel sebebidir. Krizle beraber 
artan sayıda bankanın, halka açık hisselerinin dahi, TMSF’na 
devredilmesi yatırımcının mali sektöre karşı risk algılamasını 
artıran unsurların başında gelmektedir.  

Yatırımcı, sanayi sektörü 
hisselerini tercih etmiştir. 

Krizler, mali sektörden 
kaçışın temel sebebidir. 

Son iki yılda Sınai Endeks, 
Mali Endeksin üzerinde 
getiri sağlamıştır. 
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Mali endeks, bankalar dışında holding şirketleri, sigorta vb. 
sektörlerden hisseleri de içermesine rağmen bankalar endeks 
içinde önemli bir ağırlığa sahiptir. Dolayısıyla Mali endeksi 
ağırlıklı olarak bankacılık sektöründeki gelişmeler etkilemektedir. 
Bankacılık sektöründe süren yeniden yapılanma çalışmaları ve 
bunun bir parçası olan bağımsız mali denetim konusunda 
getirilen düzenlemeler dolayısıyla, bankaların mali tablolarının 
Temmuz 2002’ye kadar açıklanmayacak olması mali sektör 
hisseleri üzerindeki baskının 2002 yılında da devam etmesine 
yol açmaktadır.  
 

Kaynak: İMKB
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Hisse senedi fiyatlarındaki düşüş ve devalüasyon etkisi, yeni 
halka arzlara rağmen, toplam piyasa değerinde de gerilemeye 
yol açmıştır. 1999 yılı sonunda 114,3 milyar $ olan piyasa değeri 
2000 yılında %39 düşüşle 69,5 milyar $’a, 2001 yılında ise %31 
düşüşle 47,7 milyar $’a gerilemiştir.  
 

Kaynak: İMKB

Piyasa Değeri (Milyar $)

0
20
40
60
80

100
120

19
86

19
87

19
88

19
89

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

 
 
Hisse senedi işlem hacmi dolar bazında 1999 yılına kadar 
düzenli bir artış göstermiş, 2000 yılında iki kat artmış ve 
2001’de 1999 seviyelerinin de altına inmiştir. Hisse senetlerinde 
günlük ortalama işlem hacmi 1999’da 356 milyon $, 2000’de 

2002’de de benzer durum 
beklenmektedir. 

Piyasa değeri, halka arzlara 
rağmen iki yılda yarıdan 

fazla gerilemiştir.  

İşlem hacmi de benzer 
seyirdedir. 
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740 milyon $, 2001’de ise %56 düşüşle 324 milyon $ olarak 
gerçekleşmiştir.  
 

Kaynak: İMKB

Hisse Senedi İşlem Hacmi (Mn. $)
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Aylık bazda hesaplanan ortalama günlük işlem hacmi grafiği 
daha çarpıcı sonuçlar göstermektedir. Ocak 2000’de günlük 
ortalama işlem hacmi 1,4 milyar $ iken bu rakam düzenli olarak 
azalarak Eylül 2001’de 130 milyon $’a kadar inmiştir.  
 

Kaynak: İMKB

Hisse Senedi İşlem Hacmi (Mn. $)
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İMKB pazarlarında işlem gören şirket sayısı 2000 yılındaki yoğun 
halka arzların ardından 2001 yılında düşmüştür. 2000 yılında 35 
adet halka arzla beraber hisse sırası işleme açılan 1 şirkete 
karşın 6 şirket Borsa kotundan çıkarıldığı için toplam şirket sayısı 
30 adet artışla 315’e çıkmıştır. 2001 yılında ise 1 adet halka arza 
karşın 6 adet şirket kottan çıkarılmış ve toplam işlem gören 
şirket sayısı 310’a inmiştir.  
 

İşlem hacmi onda bire kadar 
gerilemiştir. 

İşlem gören şirket sayısı 
azalmıştır. 
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Kaynak: İMKB

Hisse Senedi İşlem Hacmi (Trln. TL)
Aylar İtibarı İle Günlük Ortalama 
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İMKB’de çeşitli sebeplerle işlem sırası kapanan hisseler 
piyasalarda eksikliği hissedilen yatırımcı güvenini sarsan temel 
sorunlardandır. Aşağıda, işlem sırası kapananlar arasında 
yatırımcı tasarruflarının en önemli kısmını oluşturan TMSF’ye 
devredilen bankalar ve halka açık iştirakleri üzerinde 
durulmaktadır.  
 

Kaynak : İMKB

Halka Açık Şirket Sayısı
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1998-2001 yılları arasında işlem sırası kapanan ve 2001 yıl sonu 
itibarı ile hala işlem görmeyen 31 tane hisse senedi 
bulunmaktadır. Bunlardan TMSF’ye devredilen bazılarının tüzel 
kişiliği ortadan kalkmış, bazılarının da iflas vb. hukuki süreçler 
içinde bulunması sebebi ile yakın bir tarihte işlem sıralarının 
açılması beklenmemektedir.  
 
İşlem Sırası Kapalı Hisse Senetleri 

 
TMSF 

Bankaları 
TMSF 

İştirakleri 
TMSF 

Toplam Diğer  
Genel 

Toplam 
Hisse Sayısı 4 12 16 15 31 
Hesap Sayısı 35.241 163.321 198.562 80.958 279.520 
Halka Açık 
Piyasa Değeri 
(milyon $) 

109,4 556,6 666,0 145,4 811,4 

...bazılarının tüzel kişiliği 
ortadan kalkmıştır. 

İşlem sırası kapalı 
hisselerin... 
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Toplam 31 hissenin 4’ü TMSF’ye devredilen banka, 12’si ise bu 
bankaların iştirakidir. Bu hisse senetlerine sahip olan hesap 
sayısı 198,562’dir. Fakat bu rakam yatırımcı sayısı olarak 
algılanmamalıdır. Çünkü hem hesap sayıları birebir yatırımcı 
sayılarına denk gelmemekte, hem de birden fazla kapalı hisse 
senedi bulunan hesap sayısı mükerrer sayılmaktadır. Tahtası 
kapalı hisse senetlerini bulunduran toplam hesap sayısının 
%71’inin TMSF bağlantılı olduğunu söylemek daha doğru bir 
yorum olacaktır.  
 
Halka Açık Piyasa Değeri bölümü, işlem sırasının kapalı olduğu 
tarihte hisse senedinin halka açık kısmının dolar bazındaki 
piyasa değerini vermektedir. Diğer bir deyişle, kapanış tarihi 
itibarı ile yatırımcının elindeki hisse senetlerinin değeridir. Kapalı 
hisselerin halka açık kısımlarının piyasa değeri İMKB’nin 
%7,3’üne denk gelmektedir. TMSF ile ilgili olan kısım ise 666 
milyon $ ile %6 gibi bir oranı temsil etmektedir.  
 
Toplam değer kaybı düşük gibi görülse de kapanan hisse 
sıralarından etkilenen yatırımcı kitlesinin büyüklüğü sorunun 
önemini artırmaktadır. Hisse senetlerinin işlem sıralarının 
kapanması nedeniyle İMKB’de yatırım yapma riskini yüksek 
bulup yatırımlarını alternatif alanlarda değerlendiren yatırımcılar 
ise piyasanın büyüme potansiyeline katılmayarak sorunun başka 
bir boyutunu oluşturmaktadır.  
 
2001 yılı, ekonominin bir göstergesi olan hisse senetleri piyasası 
açısından da kötü geçen bir yıl olmuştur. Dolar bazında, hisse 
senedi fiyatları ortalama %33, toplam piyasa değeri %31, işlem 
hacmi %56 düşmüş, yatırımcı sayısı %11 gerilemiş, halka arzlar 
durmuş, işlem gören şirket sayısı azalmıştır. 
 
HALKA ARZLAR 
 
Halka arz piyasasına bakıldığında, 2000 yılının sayıca ve halka 
arz büyüklüğü olarak rekor yılı olduğu görülmektedir. 1999’daki 
90 milyon $’lık 10 adet halka arzın ardından 2000 yılında toplam 
2,8 milyar $’lık 35 halka arz yapılmıştır. Bunun 1,78 milyar $’ını 
Turkcell’in halka arzı oluşturmuştur.  
 
Ortalama halka arz boyutu da önemli bir gelişme kaydetmiştir. 
2000 yılına kadar ortalama halka arz boyutu 10-15 milyon $ 
arasında iken, 2000 yılında Turkcell haricindeki halka arzların 
ortalama büyüklüğü 30 milyon $ olmuştur. 2001 yılında ise 
olumsuz piyasa koşullarından dolayı 240.000 $’lık bir adet 
yatırım ortaklığının halka arzı yapılmıştır.  
 

Tahtası kapalı hisse 
senetlerini bulunduran 
toplam hesap sayısının 
%71’i TMSF bağlantılıdır. 

TMSF’nin etkilediği yatırımcı 
sayısı yüksektir. 

TMSF bağlantılı kısım 
toplam piyasa değerinin 
%6’sına denk gelmektedir. 

2001 yılı, hisse senetleri 
piyasası açısından kötü 
geçmiştir. 

2000, rekorlar yılı olmuştur. 

Ortalama arz hacmi 
büyümüştür. 



TSPAKB  

Türkiye Sermaye Piyasası 2001 39 

Kaynak : İMKB

Birincil Halka Arzlar
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İkincil halka arz piyasası da 2000 yılında canlanmıştır. Büyük 
ölçekli arzlarda özelleştirmelerin ağırlığı dikkati çekmektedir. 
1998 yılında toplam 928 milyon $’lık ikincil arzın 616 milyon $’ı 
T. İş Bankası A.Ş.'nin özelleştirmesinden kaynaklanmıştır. 2000 
yılındaki 1,64 milyar $’lık halka arzın 1,14 milyar $’ı da Tüpraş’ın 
özelleştirmesinden elde edilmiştir. Birincil arzlarda görülen boyut 
büyümesi ikincil arzlarda da söz konusudur. Özelleştirmeler 
hariç tutulursa, 2000 yılına kadar ortalama 28 milyon $ olan 
ikincil arz büyüklüğü, 2001 yılında 71 milyon $’a çıkmıştır. İkincil 
arzların ortalama büyüklüğü birincil arzların iki katından fazladır. 
Bu fark, özellikle bankaların ikincil arz boyutlarının hacimlerinin 
kaynaklanmaktadır.  
 

Kaynak: İMKB

İkincil Halka Arzlar
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YATIRIM FONLARI  
 
Yatırım fonları iki ana gruba ayrılmaktadır. Aylık ağırlıklı 
ortalama bazında portföy değerinin en az %25'i hisse 
senetlerinden oluşan fonlar A tipi fonlardır. B tipi fonlar ise A tipi 
fonların tabi olduğu sınırlamalara tabi olmayan fonlardır. 
Portföylerinde çok daha az miktarda hisse senedi tutabildikleri 
gibi, hiç hisse senedi taşımayabilirler. Vergi mevzuatına göre A 
tipi fonlar kurumlar vergisinden muaf olup B tipi fonlar %11 

İkincil arzlarda da ortalama 
hacim artmıştır. 

Aylık ağırlıklı ortalama 
portföy değerinin en az 

%25'i hisse senetlerinden 
oluşan fonlar A tipi 

fonlardır. 
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oranında stopaja tabidir. Bireyler için hem A hem de B tipi 
yatırım fonlarından elde edilen gelirler 31.12.2002 tarihine 
kadar gelir vergisinden muaf tutulmaktadır.  
 
Bu iki ana grup dışında fonlar, içerdikleri sermaye piyasası 
araçları itibarı ile değişik alt sınıflara ayrılmışlardır. Bu 
uygulamanın amacı ise farklı portföy yapılarına sahip fonlar 
oluşturmak yolu ile farklı yatırımcı tercihlerine hitap 
edebilmektir. 
 
Portföye alınacak menkul kıymetler göz önünde bulundurularak, 
11 ayrı yatırım fonu türü tanımlanmıştır. Bunlar;  
 
9 Tahvil ve Bono Fonu,  
9 Hisse Senedi Fonu,  
9 Sektör Fonu,  
9 İştirak Fonu,  
9 Grup Fonu,  
9 Yabancı Menkul Kıymetler Fonu,  
9 Altın ve Diğer Kıymetli Madenler Fonu,  
9 Değişken Fon,  
9 Karma Fon,  
9 Likit Fon,  
9 Endeks Fon’dur. 

 

Kaynak: SPK

Yatırım Fonlarının Portföy Değeri (Milyar $)
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Türkiye’de yatırım fonlarının geçmişi 1980’li yıllara kadar 
gitmekle birlikte asıl büyüme süreci, bireylerin gelişen yatırım 
ihtiyaçları ile birlikte 1990’ların ortalarından itibaren başlamıştır. 
Bu kapsamda 1994 yılında 719 milyon $ olan yatırım fonlarının 
toplam büyüklüğü, 2001 yılı sonunda 3.3 milyar $ seviyesine 
ulaşmıştır. Bu süre içerisinde yatırımcılar çoğunlukla repo ve 
sabit getirili yatırım araçlarına yatırım yapan B tipi fonları tercih 
etmişlerdir.  
 
2001 yıl sonu itibariyle Türkiye’de çeşitli aracı kuruluşlarca 
kurulmuş olan 162 adet A tipi ve 115 adet B tipi yatırım fonu 
bulunmaktadır. Bu fonların toplam büyüklüğü 3.3 milyar $’a 

Yatırım fonları 11 alt türe 
ayrılır. 

Fon pazarı hızla 
büyümüştür. 

162 adet A tipi ve 115 adet 
B tipi yatırım fonu 
bulunmaktadır. 
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ulaşırken, A tipi fonların bu toplamdaki payı 391 milyon $ ile 
%12 ve B tipi fonların da 2.9 milyar $ ile %88’dir.  
 

Kaynak: SPK

A Tipi Fonların Büyüklük Dağılımı
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A tipi fonlar arasında Değişken fonlar 62 adet ile, Karma fonlar 
da 34 adet ile en yaygın fonlardır. Portföy büyüklüğü açısından 
ise Değişken fonlar %53 pay ile en büyük paya sahiptir. Bunu 
%12 pay ile Özel fonlar ve %10’ar pay ile de Karma ve Hisse 
Senedi fonları takip etmektedir. Endeks fonları ise %8 paya 
sahiptirler.  
 

Kaynak: SPK

A Tipi Fonların Ortalama Büyüklük Dağılımı (Mn. $)

0
1
2
3
4
5
6

İş
tir

ak

Ö
ze

l

D
eğ

iş
ke

n

En
de

ks

H
is

se
Se

ne
di

Ka
rm

a 

Se
kt

ör

Ya
ba

nc
ı

 
 
Fon pazarındaki büyüklüklerle fonların ortalama büyüklükleri 
arasında önemli farklar bulunmaktadır. Toplam üç tane olan 
İştirak fonları 5,2 milyon $ ortalama portföy değeri ile en 
yüksek portföy değerine sahip olan A tipi fon kategorisidir. 
İkinci sırada ortalama 4,4 milyon $ portföy değeri ile 11 tane 
Özel fon bulunmaktadır. Sayıca ve toplam portföy değeri olarak 
birinci sırada bulunan Değişken fonlar ortalama büyüklük 
sıralamasında üçüncü sıradadır.  
 
B tipi fonlarda ise sayısal açıdan 46 adet ile Değişken fonlar, 38 
adet ile Likit fonlar ve 24 adet ile de Tahvil Bono fonları en 
yaygın fonlardır. Ancak portföy büyüklüğü açısından Likit fonlar 
2,2 milyar $ büyüklük ve %75 pay ile ön plana çıkmaktadır. 

A Tipi Değişken fonlar 
sayıca ve portföy büyüklüğü 

olarak birinci sıradadır. 

İştirak Fonları en yüksek 
ortalama portföy değerine 

sahip A Tipi fonlardır. 

B Tipinde adet olarak 
Değişken, portföy 

büyüklüğü olarak Likit 
fonlar birinci sıradadır. 
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Bunun başlıca nedeni ise vadesine 90 günden az kalmış 
sermaye piyasası araçlarına yatırım yapan Likit fonların, kısa 
vadeli bir yatırım aracı olarak reponun alternatifi olarak 
görülmesidir. Likit fonları 533 milyon $ büyüklük ve %18 pay ile 
Değişken fonlar ve 184 milyon $’lık büyüklük ve %6 pay ile 
Tahvil ve Bono fonları izlemektedir.  
 

Kaynak: SPK

B Tipi Fonların Büyüklük Dağılımı
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Ortalama portföy büyüklüğünde de Likit fonlar 57 milyon $ ile 
açık farkla birinci sıradadır. İkinci sıradaki Değişken fonların 
ortalama portföy değeri 12 milyon $ civarındadır.  
 

Kaynak: SPK

B Tipi Fonların Ortalama Büyüklük Dağılımı (Mn. $)
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Genel olarak A tipi fonların ortalama büyüklüğü 2,4 milyon $, B 
tipi fonların ise 25 milyon $’dır. Aradaki fark on kat gibi görünse 
de Likit fonların ortalama üzerinde önemli etkisi vardır. Likit 
fonlar hariç tutulursa B tipi fonların ortalama büyüklüğü 5,2 
milyon $ ile A tipi fonların iki katından fazladır.  
 
Yatırımcı tercihlerinin B tipi fonlardan yana olduğu çok açık 
biçimde görülmektedir. B tipi fonlarda da en kısa vadeli yatırım 
aracı olan Likit fonlar tercih edilmektedir.  
 
Fon portföylerine bakıldığında ise A tipi fonların başlangıçta 
tahvil bono ağırlıklı olup son yıllarda gelişen piyasa şartları ile 

Ortalama büyüklükte de 
Likit fonlar birinci sıradadır. 

Yatırımcı tercihi B Tipi Likit 
fonlardan yanadır. 
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birlikte hisse senedi ağırlıklı bir yapıya sahip olduğu 
görülmektedir. Bunda fon çeşitlerinin artmasının, Hisse fon ve 
Endeks fon gibi hisse senedi ağırlıklı yatırım yapan fonların 
kurulmasının etkisi vardır.  
 

Kaynak: SPK

A Tipi Yatırım Fonlarının Portföy Dağılımı
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B tipi fonlarda 1994-1996 yıllarında tahvil ve bono, 1997 
yılından itibaren ise repo, portföy dağılımının önemli bir 
bölümünü oluşturmuştur. Likit fonların toplam içindeki ağırlığı 
bu dağılımı yaratan en önemli sebeptir. Likit fonların portföy 
büyüklüğü açısından %75 paya sahip olup, portföylerinin de 
%70’ler oranında repoya yatırım yapması sonucu toplam B tipi 
fonların içindeki repo oranı da %60’ların üzerinde 
gerçekleşmektedir.  
 

Kaynak: SPK

B Tipi Yatırım Fonlarının Portföy Dağılımı
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2001 yılı getirilerine bakıldığında, A tipi fonların yılbaşına göre 
ortalama getirisi %65 olmuştur. 162 adet A tipi fondan 70 
tanesi bu ortalamanın üzerinde getiri sağlamıştır. En yüksek 
getiri %159, en düşük getiri ise -%6 olmuştur.  
 
B tipi fonların yılbaşına göre ortalama getirisi %93 olmuştur. 
115 adet B tipi fondan 64 tanesi bu ortalamanın üzerinde bir 
getiri sağlamıştır. En yüksek getiri %132, en düşük getiri ise      
–%2.5 olmuştur.  

A Tipi fon portföylerinde 
hisse senedi payı 

artmaktadır. 

B Tipi fonlar repo 
ağırlıklıdır. 

A Tipi fonlar ortalama %65 
getiri sağlamıştır. 

B Tipi fonlar ortalama %93 
getiri sağlamıştır. 
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Kaynak: Kurumsal Yatırımcı Yöneticileri Derneği

Yatırım Fonu Endeksleri
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Yukarıdaki getiriler tüm fonların getirilerinin ortalaması alınarak 
hesaplanmıştır. Bunun haricinde, fon getirileri konusunda 
gösterge olabilecek fon endeksleri mevcuttur. Kurumsal 
Yatırımcı Yöneticileri Derneği (KYD), 2000 yılı başından itibaren 
A ve B tipi fonlar için iki ayrı endeks hesaplamaktadır. 
Endekslerin içeriği üç ayda bir değiştirilmekte, portföy 
büyüklüğü ve katılımcı sayısına göre sıralanan ilk 50 fon 
endekse dahil edilmektedir. Hesaplama piyasa değeri ağırlıklı 
olarak yapılmaktadır.  
 
Son iki yılda KYD endekslerinin getirileri aşağıdaki tabloda 
belirtildiği şekilde gerçekleşmiştir. Fonların ortalama getirileri ile 
endekslerin getirileri arasındaki fark yukarıda açıklanan 
metodoloji farkından kaynaklanmaktadır.  
 

Fon Endeksleri Getirileri 
 A Tipi B Tipi 

2001 37,3% 108,4% 
2000 21,0% 31,7% 

Kaynak: KYD 
 
2001 yılı sonu itibarı ile toplam yatırım fonu büyüklüğü 3.272 
milyon $ olarak gerçekleşmiştir. Aracı kurumlar tarafından 
yönetilen fon büyüklüğü 1.444 milyon $, portföy yönetim 
şirketleri tarafından yönetilen fon büyüklüğü 1.828 milyon $ 
olmuştur.  
 
Portföy büyüklüklerinin yanı sıra fondaki yatırımcı sayısı da 
yatırımcı tercihlerinin bir göstergesidir. Örneğin, az sayıdaki 
büyük yatırımcılar belli bir fon tipini tercih ederken çok sayıdaki 
küçük yatırımcı başka bir fon tipini tercih ediyor olabilir. 
Dolayısıyla fon büyüklüklerinin yanı sıra müşteri sayılarını da 
dikkate almak, yatırım fonlarına olan yönelimin bir göstergesi 
olacaktır.  
 
2001 yılı itibarı ile 64 aracı kurumun Portföy Yönetim Yetki 
Belgesi bulunmaktadır. Aşağıdaki veriler, fon yönetimi yapan 

KYD, A ve B Tipi Fon 
Endeksleri yayınlamaktadır. 

Endeks getirileri ortalama 
getiriden farklıdır. 

Fonların %56’sı portföy 
yönetim şirketlerince 
yönetilmektedir. 

Portföy büyüklüklerinin yanı 
sıra fondaki yatırımcı sayısı 
da önemlidir. 
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aracı kurumlardan sağlanan müşteri sayılarını göstermektedir. 
1999 için 38, 2000 yılı için 45, 2001 yılı için 49 aracı kurum 
müşteri sayısı dağılımı vermiştir.  
 
Müşteri Bazında Yatırım Fonu Tercihleri 
A Tipi Fonlar 1999 2000 2001 
Değişken Fon 14.733 22.864 18.444 
Karma Fon 6.827 9.583 8.581 
Hisse Senedi Fonu 3.689 8.037 7.314 
Sektör Fonu 3.202 5.458 4.954 
Endeks Fon 2.016 3.746 3.827 
Yabancı Menkul Kıymet Fonu 2 2 2 
TOPLAM 30.469 49.690 43.122 
B Tipi Fonlar 1999 2000 2001 
Likit Fon 67.134 116.945 364.944 
Değişken Fon 55.311 59.148 84.418 
Tahvil-Bono Fonu 9.498 10.115 16.764 
Yabancı Menkul Kıymet Fonu 1.617 1.891 2.065 
TOPLAM 133.560 188.099 468.191 
GENEL TOPLAM 164.029 237.789 511.313 
Kaynak: TSPAKB    
 
Türkiye’de toplam fon yatırımcısı sayısı hakkında kamuya açık 
bir bilgi olmamakla birlikte, bu çalışmada 511.000 yatırımcının 
tercihleri kategorize edilmiştir. Dolayısıyla bu kitlenin 
tercihlerinin toplam fon yatırımcısının ne kadarını temsil ettiği 
tespit edilemese de 1.250.000 civarındaki hisse senedi 
yatırımcısı ile kıyaslandığında önemli bir büyüklüğü temsil ettiği 
düşünülmelidir.  
 
2001 yılı verilerini baz alırsak, toplam müşteri sayısının %8,4’ü A 
Tipi, %91,6’sı B Tipi yatırım fonlarını tercih etmektedir. Portföy 
büyüklüğü olarak bakıldığında, A tipi fonlar toplam fon 
büyüklüğünün %12’sini, B tipi fonlar ise %88’ini 
oluşturmaktadır. Burada yatırımcı tercihinin açıkça B Tipi 
fonlardan yana olduğu görülürken A Tipi fon yatırımcısının 
ortalama fon büyüklüğünün, B Tipi fon yatırımcısına göre daha 
yüksek olduğu sonucu da çıkmaktadır.  
 
2001 yılında dolar bazında A Tipi fonların büyüklüğü yarı yarıya 
azalırken, B Tipi fonlar %37 artmıştır. Müşteri sayılarında da 
aynı trend görülmektedir. A Tipi fonlardaki yatırımcı sayısı %13 
düşerken, B Tipi fon yatırımcı sayısı 2,5 kat artmıştır.  
 
A Tipi fonlar içindeki dağılıma bakıldığında yatırımcıların 
%43’ünün değişken fon tercih ettiği görülmektedir. Büyüklük 
bazında dağılımda ise değişken fonlar A Tipi fonların %54’ünü 
oluşturmaktadır. Müşteri bazında dağılım sıralaması ile büyüklük 
sıralaması paralellik göstermektedir.  
 
B Tipi yatırım fonlarında paralellik daha da belirgindir. Likit fon 
yatırımcısı toplam B Tipi fon yatırımcısının %78’ini oluştururken 

511.000 fon yatırımcısının 
tercihleri kategorize 

edilmiştir. 

Yatırımcıların %92’si B Tipi 
fon tercih etmiştir. 

B Tipi fonların müşteri sayısı 
2,5 kat artmıştır. 

A Tipi fonlarda Değişken 
fonlar ilk sırada. 

B Tipi fonlar açık farkla 
yatırımcının birinci tercihi. 
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likit fonların toplam B Tipi fonlar içindeki payı %75’dir. Her iki 
kategoride de yabancı menkul kıymet fonları ihmal edilebilecek 
kadar düşüktür.  
 
Müşteri Bazında Yatırım Fonu Tercihleri 
A Tipi Fonlar 1999 2000 2001 
Değişken Fon 48,35% 46,01% 42,77% 
Karma Fon 22,41% 19,29% 19,90% 
Hisse Senedi Fonu 12,11% 16,17% 16,96% 
Sektör Fonu 10,51% 10,98% 11,49% 
Endeks Fon 6,62% 7,54% 8,87% 
Yabancı Menkul Kıymet Fonu 0,01% 0,00% 0,00% 
TOPLAM 100,00% 100,00% 100,00% 
B Tipi Fonlar 1999 2000 2001 
Likit Fon 50,27% 62,17% 77,95% 
Değişken Fon 41,41% 31,45% 18,03% 
Tahvil-Bono Fonu 7,11% 5,38% 3,58% 
Yabancı Menkul Kıymet Fonu 1,21% 1,01% 0,44% 
TOPLAM 100,00% 100,00% 100,00% 
A Tipi Fonlar 18,58% 20,90% 8,43% 
B Tipi Fonlar 81,42% 79,10% 91,57% 
Kaynak: TSPAKB    
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ARACI KURULUŞLAR 
 
“Aracı Kuruluş” terimi sermaye piyasasında faaliyette bulunmak 
üzere yetki belgesi almış olan banka ve aracı kurumları ifade 
etmektedir. Bankalar faaliyet alanlarına göre, “Ticari Banka” ve 
“Kalkınma ve Yatırım Bankaları” olarak gruplanmıştır. Aracı 
kurumlar ise ortaklık yapısına göre “Banka Kökenli” ve “Banka 
Kökenli Olmayan” şeklinde kategorize edilmiştir.  
 

Türüne Göre Aracı Kuruluşlar 
 Banka 
Ticari Banka 46 
Kalkınma ve Yatırım Bankası 12 
Toplam 58 
 Aracı Kurum 
Banka Kökenli 49 
Banka Kökenli Olmayan 74 
Toplam 123 
Kaynak: TSPAKB  

 
2001 yılında 123 aracı kurum ve 58 banka sermaye piyasası 
faaliyetinde bulunmuştur.  
 

Ortaklık Yapısına Göre Aracı Kuruluşlar 
 Banka Aracı Kurum 

Özel 28 95 
Yabancı 16 5 
Özel Toplam 44 100 
Kamu 5 4 
TMSF 9 19 
Kamu Toplam 14 23 
Genel Toplam 58 123 
Kaynak: TSPAKB   

 
Faaliyet alanlarına göre aracı kuruluşlar ise aşağıdaki tabloda 
sunulmuştur. Burada, Kredili Menkul Kıymet, Açığa Satış ve 
Menkul Kıymetlerin Ödünç Alma ve Verme İşlemleri, İzin 
Belgesi’ne tabi iken diğerleri Yetki Belgesi’dir.  
 

Yetki ve İzin Belgelerine Göre Aracı Kuruluşlar 
Alım Satıma Aracılık  178 
Repo/Ters Repo İşlemleri  126 
Halka Arza Aracılık  81 
Portföy Yönetimi  64 
Yatırım Danışmanlığı 62 
Türev Araçların Alım Satımına Aracılık  29 
Kredili Menkul Kıymet, Açığa Satış ve Menkul  
Kıymetlerin Ödünç Alma ve Verme İşlemleri  98 
Kaynak: TSPAKB  

 

Aracı kurumlar türlerine ve 
ortaklık yapılarına göre 

sınıflandırılmıştır. 
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2001 yılı içinde işlem yapan 181 aracı kuruluş varken Alım 
Satıma Aracılık Yetki Belgesi sahibi olan kurum sayısı 178’dir. 
Yetki belgeleri sayıları 2001 yıl sonu itibarı ile olan durumu 
yansıtmaktadır. 2001 yılı içinde işlem yapan bazı kurumların yıl 
içinde tüzel kişilikleri sona erip yetki belgeleri iptal edilmiştir. 
Fark buradan kaynaklanmaktadır.  
 
SGMK PİYASASI FAALİYETLERİ 
 
Sabit getirili menkul kıymet işlem hacimleri İMKB Tahvil ve Bono 
Piyasası’nda gerçekleştirilen kesin alım-satım, repo-ters repo 
işlemleri ile tescil ettirilen kesin alım-satım ve repo-ters repo 
işlemlerini kapsamaktadır. 2001 yılında toplam işlem hacmi 
dolar bazında üçte bire gerilemiştir.  
 

SGMK İşlem Hacmi 2000 2001 Değişim 
Katrilyon TL 3.020,7 1.913,6 -%37 
Milyar $ 4.943,8 1.652,2 -%67 
Kaynak: İMKB    

 
Aracı kurumların pazar paylarındaki hızlı artış dikkat 
çekmektedir. Bunun ağırlıklı sebebi özellikle TMSF bankalarının 
SGMK piyasalarındaki faaliyetlerini azaltmış olmalarıdır. 
 

Aracı Kuruluş 
SGMK Pazar 
Payı 2000 

SGMK Pazar 
Payı 2001 

İşlem Hacmi 
Değişimi 

Bankalar 89,9% 75,6% -46,7% 
Aracı Kurumlar 10,1% 24,4% 53,0% 
Kaynak: İMKB    
 
Aracı kurumların pazar payı artışının sebebine bakıldığında ise 
banka kökenli aracı kurumların işlem hacimlerinde önemli bir 
artış olduğu görülmektedir. Kalkınma ve Yatırım bankalarının 
işlem hacmindeki düşüş, 2001 yılında toplam 16 bankadan 
4’ünün kapanmış ve işlem yapmamış olmalarından 
kaynaklanmaktadır.  
 
Türüne Göre Aracı Kuruluşlar 

Aracı Kuruluş 

SGMK 
Payı 
2000 

SGMK 
Payı 
2001 

İşlem 
Hacmi 

Değişimi 
Ticari Bankalar 88,1% 74,1% -46,7% 
Kalkınma ve Yatırım Bankaları 1,8% 1,5% -49,8% 
Banka Kökenli Aracı Kurum 8,2% 21,1% 63,4% 
Banka Kökenli Olmayan Aracı Kurum 1,9% 3,3% 9,0% 
Kaynak: İMKB    
 
TMSF bünyesindeki aracı kurum ve bankaların SGMK 
faaliyetlerindeki daralma aşağıdaki tabloda daha belirgin olarak 
görülmektedir. Yabancı bankaların da risklerini azaltmak için 
SGMK piyasalarındaki faaliyetlerini azalttıkları dikkat 
çekmektedir.  

SGMK işlem hacmi, kesin 
alım-satım, repo-ters repo, 
ve tescil işlemlerini 
kapsamaktadır. 

Banka kökenli aracı 
kurumlar SGMK paylarını 
artırmışlardır. 

TMSF’ye bağlı kuruluşlar 
SGMK faaliyetlerini 
daraltmışlardır. 

2001 yılında 181 kuruluş 
işlem yapmıştır. 
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Aracı Kuruluş 
SGMK Pazar 
Payı 2000 

SGMK Pazar 
Payı 2001 

Aracı Kurumlar   
Kamu 6,1% 9,3% 
TMSF 13,9% 7,1% 
Özel 78,0% 80,4% 
Yabancı 2,0% 3,2% 
Toplam  100,0% 100,0% 
Bankalar   
Kamu 12,5% 20,3% 
TMSF 33,6% 6,8% 
Özel 45,2% 68,3% 
Yabancı 8,7% 4,5% 
Toplam  100,0% 100,0% 
Kaynak: İMKB   

 
SGMK piyasasında konsantrasyon daha yoğundur. İlk on aracı 
kuruluş toplam işlem hacminin %63’ünü, ilk yirmi aracı kuruluş 
ise %79’unu gerçekleştirmektedir.  
 

İşlem Hacmi Sıralaması 2001 
Sıralama İşlem Hacmi Payı Kümülatif Pay 

1-10 63,3% 63,3% 
11-20 15,2% 78,5% 
21-50 16,2% 94,7% 

51-100 4,8% 99,5% 
101-150 0,5% 100,0% 
151-180 0,0% 100,0% 

Kaynak: İMKB   
 
HİSSE SENETLERİ PİYASASI FAALİYETLERİ 
 
Hisse senedi işlem hacmi hesaplamasında birincil piyasa, ikincil 
piyasa, özel emirler ve toptan satışlar pazarındaki işlemlerin 
toplamı alınmıştır. 2001 yılında dolar bazında işlem hacmi 
yarıdan fazla bir oranda gerilemiştir.  
 

Hisse Senedi İşlem Hacmi 2000 2001 Değişim 
Katrilyon TL 221,6 186,1 -%16 
Milyar $ 362,7 160,7 -%56 
Kaynak: İMKB    

 
Hisse senetlerindeki pazar payının çeşitli kategoriler bazında 
analizi yapılırken personel sayılarını da analize eklemek yapı 
hakkında biraz daha ayrıntılı bilgi sağlayacaktır. Sektördeki 
toplam personel sayısı 2000 yılı sonunda 8.336 iken, 2001’de 
7.175’e gerilemiştir.  
 
Banka kökenli aracı kurumların pazar payı 2001 yılında 
daralmıştır. Bunun ağırlıklı sebebi TMSF’na devredilen banka 
aracı kurumlarının müşteri kaybetmeleridir. Personel sayısındaki 

İlk 10 kurum işlem hacminin 
%63’ünü 

gerçekleştirmektedir. 

TMSF bünyesindeki 
kurumlar personel ve pazar 

payı kaybetmiştir. 
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azalma banka kökenli aracı kurumlarda %15,4 iken, banka 
kökenli olmayan kurumlarda %12,6 olarak gerçekleşmiştir.  
 
Ortak Türüne Göre Aracı Kurumlar 

Aracı Kurum 
İşlem Hacmi 

Payı 2000 
İşlem Hacmi 

Payı 2001 
Personel 

Payı 2000 
Personel 

Payı 2001 
Banka Kökenli 58,6% 54,5% 47,8% 46,9% 
Banka Kökenli Olmayan 41,4% 45,5% 52,2% 53,1% 
Kaynak: İMKB, TSPAKB     
 
Aşağıdaki tabloda TMSF bünyesindeki aracı kurumların işlem 
hacmi ve personel paylarındaki daralma daha açık olarak 
görülmektedir. TMSF bünyesindeki aracı kurumların kaybettiği 
%10 civarındaki pazar payını ağırlıklı olarak özel aracı kurumlar 
almıştır.  
 
Kamu aracı kurumlarında personel sayısı %7 artarken, TMSF 
bünyesindeki kurumlarda %37 azalma görülmüştür. Özel 
kurumlarda personel daralması %10, yabancı aracı kurumlarda 
%14 olarak gerçekleşmiştir.  
 
Ortaklık Yapısına Göre Aracı Kurumlar 

Aracı Kurum 
İşlem Hacmi 

Payı 2000 
İşlem Hacmi 

Payı 2001 
Personel 

Payı 2000 
Personel 

Payı 2001 
Kamu 1,6% 1,8% 2,1% 2,6% 
TMSF 22,4% 12,1% 15,6% 11,4% 
Özel 72,8% 81,2% 78,4% 82,0% 
Yabancı 3,2% 5,0% 3,9% 4,0% 
Kaynak: İMKB, TSPAKB     
 
Pazar konsantrasyonunda ilk 10 aracı kurumun toplam işlem 
hacminin %36’sını, ilk 20 aracı kurumun ise %55’ini 
gerçekleştirdiği görülmektedir. Personel dağılımında ise işlem 
hacmindeki ilk 10 aracı kurumun toplam personelin %23’üne, ilk 
20 aracı kurumun ise %37’sine sahip olduğu görülmektedir.  
 
Pazar payı ile personel başına işlem hacmi doğru orantılıdır. 
Buradan, pazar payı yüksek aracı kurumların personel sayısında 
verimli bir noktada oldukları sonucu çıkarılabilir.  
 
İşlem Hacmi Sıralaması 2001 

Sıralama 

İşlem 
Hacmi 
Payı 

Kümülatif 
Hacim 
Payı 

Personel 
Payı 

Kümülatif 
Personel 

Payı 

Personel 
Başına Hacim 

(milyar TL) 
1-10 35,7% 35,7% 22,8% 22,8% 40.593 

11-20 19,7% 55,4% 13,9% 36,7% 36.785 
21-50 29,3% 84,7% 29,2% 65,9% 26.039 

51-100 13,6% 98,3% 27,8% 93,7% 12.715 
101-123 1,7% 100,0% 6,3% 100,0% 6.872 
Kaynak: İMKB, TSPAKB    
 

İlk 10 kurum işlem hacminin 
%36’sını 
gerçekleştirmektedir. 

Pazar payı ile personel 
başına işlem hacmi doğru 
orantılıdır. 

TMSF bünyesindeki 
kurumların pazar payı kaybı 
%10 civarındadır. 
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Personel sayısı ile işlem hacmi bağlantısını biraz daha net 
kurabilmek için aşağıdaki tabloda aracı kurumlar personel 
sayılarına göre gruplanmıştır.  
 

Personel Sayılarına Göre Aracı Kurumlar 

Personel 
Sayısı 

İşlem 
Hacmi 

Payı 2000 

İşlem 
Hacmi 

Payı 2001 
Personel 

Payı 2000 
Personel 

Payı 2001 

Personel Başına 
Hacim 2001 
(milyar TL) 

1-20 10,4% 8,7% 7,4% 6,3% 35.741 
21-40 9,8% 9,3% 12,1% 10,9% 22.112 
41-60 22,5% 19,3% 16,3% 17,0% 29.448 
61-80 8,2% 10,4% 7,4% 7,9% 34.153 

81-100 4,0% 4,0% 6,9% 7,7% 13.529 
101-150 18,5% 20,2% 19,1% 19,6% 26.816 
151-200 18,7% 19,7% 20,4% 22,6% 22.555 

201- 7,9% 8,3% 10,4% 7,9% 27.234 
Kaynak: İMKB, TSPAKB    

 
Personel sayısı 60 ve daha aşağıda olan aracı kurumlar pazar 
payı kaybetmişlerdir. Diğer grupların işlem hacmi payı artmıştır. 
Buradaki tablodan personel payı ile işlem hacmi payı arasında 
doğrusal bir ilişki kurulamamaktadır. 61-80 arası personele 
sahip olan aracı kurumların toplam personel içindeki payı 
artarken işlem hacmi payları da artmıştır. 81-100 arası 
personele sahip olan grupta personel payındaki artış daha 
yüksek oranlı olmasına rağmen pazar payı değişmemiştir. 201 
ve üstü personele sahip olanların personel sayısı azalırken pazar 
payları artmıştır. Verimlilik kriteri olarak personel başına işlem 
hacmi alınırsa, 1-20 ve 61-80 arası personele sahip aracı 
kurumların daha verimli oldukları sonucu çıkarılabilir.  
 
Gruplama kriteri daraltıldığında personel sayısı ile hacim 
arasında daha net bir ilişki görülebilmektedir.  
 
Personel Sayısı Değişimine Göre Aracı Kurumlar 
Personel 

Sayısı 
İşlem Hacmi 

Payı 2000 
İşlem Hacmi 

Payı 2001 
Personel 

Payı 2000 
Personel 

Payı 2001 
Artan 28,3% 39,0% 28,4% 37,7% 
Değişmeyen 9,9% 9,3% 3,3% 3,8% 
Azalan 61,8% 51,7% 68,3% 58,5% 
Kaynak: İMKB, TSPAKB   
 
Personel sayısı artan aracı kurumların pazar payını artırdığı, 
azalan kurumların ise pazar paylarının azaldığı görülmektedir. 
Personel sayısı değişmeyen aracı kurumların toplam personel 
içindeki paylarının artması, sektördeki toplam personel sayısının 
azalmasından kaynaklanmaktadır.  
 
Aracı kurumların hisse senetlerindeki işlem hacimlerinin 
kaynağını ortaya çıkarmak için iki ayrı kategoride dağılım 
düzenlenmiştir. Birincisi müşteri bazında dağılım öngörürken 
ikincisi departman bazında dağılımı dikkate almaktadır.  
 

1-20 ve 61-80 arası 
personele sahip aracı 

kurumların daha verimli 
oldukları söylenebilir. 

Personel sayısı değişimi ile 
işlem hacmi doğru 

orantılıdır. 
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Müşteri Bazında Hisse Senedi İşlem Hacmi Dağılımı 
 1999 2000 2001 
Yurtiçi Bireysel Müşteriler 81,11% 78,87% 80,79% 
Yurtiçi Kurumsal Müşteriler 9,72% 11,94% 11,69% 
Yurtdışı Bireysel Müşteriler 0,39% 1,38% 0,30% 
Yurtdışı Kurumsal Müşteriler 8,78% 7,81% 7,22% 
TOPLAM 100,00% 100,00% 100,00% 
Yurtiçi Yatırımcı 90,83% 90,81% 92,48% 
Yurtdışı Yatırımcı 9,17% 9,19% 7,52% 
Kaynak: TSPAKB    

 
Yurtiçi bireysel müşterilerin işlem hacmindeki ağırlığı bu tabloda 
görülmektedir. Kurumsal müşterilerin payı 2001 yılında hemen 
hemen sabit kalmış, yabancı yatırımcıların payı ise düşmüştür.  
 
Aşağıdaki tabloda, aracı kurumların işlem hacimlerinin 
departman bazında dağılımı görülmektedir.  
 
Departman Bazında Hisse Senedi İşlem Hacmi Dağılımı 
 1999 2000 2001 
Yurtiçi Pazarlama 43,39% 39,04% 38,12% 
Şubeler 16,54% 16,75% 19,85% 
Acenteler 16,22% 15,60% 16,43% 
İrtibat Büroları 1,69% 1,72% 3,00% 
İnternet 0,16% 0,30% 1,44% 
Call Center 0,08% 0,45% 0,45% 
Yatırım Fonları 3,22% 4,25% 4,03% 
Portföy Yönetimi 0,90% 0,60% 0,88% 
Kurum Portföyü 8,63% 12,46% 8,52% 
Yurtdışı Müşteriler 9,17% 8,83% 7,29% 
TOPLAM 100,00% 100,00% 100,00% 
Kaynak: TSPAKB    
 
Yurtiçi Pazarlama, genel müdürlük ve merkezden yapılan 
müşteri işlemlerini göstermektedir. Kurum portföyü ise aracı 
kurumun kendi nam ve hesabına yaptığı işlemleri 
göstermektedir.  
 
Şube, acente ve irtibat bürolarının işlem hacimlerindeki payı 
giderek artmakta ve merkezden yapılan işlem hacimlerine eşit 
hale gelmektedir.  
 
İnternet üzerinden gerçekleşen işlem hacimleri henüz çok küçük 
oranlarda olmasına rağmen toplam içindeki payı katlanarak 
artmaktadır. 2002 yılında internet üzerinden işlem yapmaya 
başlayan aracı kurumlar olduğu da göz önüne alınırsa internet 
işlemlerinin payının giderek daha önemli hale gelmesi 
beklenmektedir.  
 
Tablodaki en dikkat çekici oran, kurum portföyü payının 
ağırlığıdır. Son iki senede, kurum portföylerinin işlem hacimleri 
yabancı yatırımcıların işlem hacimlerini aşmıştır.  
 

Şubelerin payı giderek 
artmaktadır. 

İşlem hacminin %92’sini 
yurtiçi müşteriler 
gerçekleştirmektedir. 

İnternet işlemlerinin payı 
katlanarak artmaktadır. 

Kurum portföyü işlem hacmi 
yabancı yatırımcıların 
hacminden fazladır. 
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YATIRIM BANKACILIĞI FAALİYETLERİ 
 
Yatırım Bankacılığı faaliyetlerinin boyutunu en doğru biçimde 
yansıtabilecek veri, gerçekleşen işlemlerin büyüklüğüdür. Fakat, 
halka arz dışındaki işlemlerde bu veri genelde şirketler 
tarafından açıklanmak istenmediği için sektörün büyüklüğünü 
tam olarak ortaya çıkarmak mümkün olmamaktadır. Bununla 
beraber sözleşme sayıları, sektördeki gelişmeler hakkında bilgi 
verebilmektedir.  
 
Bir diğer dikkat edilmesi gereken konu, araştırmanın sadece 
aracı kurumların yatırım bankacılığı faaliyetlerini kapsadığıdır. 
Yatırım bankacılığı konusunda danışmanlık veren firmalar ve 
bağımsız denetim firmalarının danışmanlık faaliyetleri bu 
araştırmanın kapsamı dışındadır. Dolayısıyla verilerin 
Türkiye’deki yatırım bankacılığı faaliyetlerinin tamamını yansıttığı 
düşünülmemelidir.  
 
Aracı kurumların 81 tanesi yatırım bankacılığı faaliyetlerinin 
önemli bir alanı olan halka arz yetki belgesine sahiptir. 
Bunlardan 47 tanesinde en az bir Kurumsal Finansman personeli 
bulunmaktadır. Diğer bir deyişle, 47 tanesinde Kurumsal 
Finansman Departmanı vardır. Aktif olarak faaliyet gösteren 
kurum sayısı ise 30 civarındadır. 1999’da 30 aracı kurumun 
yatırım bankacılığının herhangi bir alanında faaliyeti varken bu 
sayı 2000’de 31, 2001’de 29 olarak gerçekleşmiştir.  
 
Sözleşme sayıları, şirketlerle yapılan ve sadece o aracı kurumu 
ilgili yatırım bankacılığı faaliyeti konusunda tek yetkili kılan 
sözleşmeleri ifade etmektedir. Konsorsiyumlarda konsorsiyum 
üyelerini içermemekte, sadece lider aracı kurumu baz 
almaktadır. Tamamlanan proje sayısı, ilgili yıl içinde kaç tane 
projenin tamamlandığını göstermektedir. Tamamlanmayan 
proje sayısı, süresi dolan veya fesh edilen sözleşmeleri ifade 
etmektedir. Süresi dolan sözleşme sayısı, sözleşmenin kapsadığı 
süre içinde tamamlanamayan ve sözleşmesi yenilenmeyen 
projeleri içermektedir. Fesh edilen proje sayısı, sözleşmenin 
süresi içinde çeşitli nedenlerle sözleşmenin taraflarından birinin 
girişimi ile sözleşmenin fesh edilmesi halini kapsamaktadır. 
Devreden Sözleşme Sayısı, henüz tamamlanmamış ve bir 
sonraki seneye kalan proje sayısını ifade etmektedir.  
 
Halka arzlarda aracı kurumun sadece liderlik yaptığı halka arzlar 
dikkate alınmıştır. Şirket Satın Alma / Birleşme - Satış Tarafı 
(“SAB-Satış”), şirkete stratejik ortak bulmak ve hisselerinin bir 
kısmını satmak için yapılan anlaşmalardır. Şirket Satın Alma / 
Birleşme - Alış Tarafı (“SAB-Alış”), şirketin stratejik ortak 
olabileceği bir hedef şirket bulmak ve hedef şirketin hisselerinin 
bir kısmını almak için yapılan anlaşmalardır. Finansal Ortaklık 
sözleşmeleri, şirketin hisselerinin bir kısmını yatırım amaçlı 
alabilecek yatırım fonu, risk sermayesi şirketleri vb. finansal 
yatırımcılar bulunmasına yöneliktir. Diğer Danışmanlık 

Sözleşme sayıları, 
sektördeki gelişmeler 

hakkında bilgi 
verebilmektedir.  

30 aracı kurum aktif olarak 
kurumsal finansman 

faaliyetinde bulunmaktadır.  
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sözleşmeleri, yukarıdaki kategorilere girmeyen, özelleştirme 
projeleri, şirket veya proje değerlemesi, sermaye artırımı, 
temettü dağıtımı vb. diğer danışmanlık ve yatırım bankacılığı 
faaliyetlerini kapsamaktadır.  
 
Sözleşme sayılarındaki yoğunlaşmalara iki açıdan bakılabilir. 
Birincisi, şirketlerin hangi tür kurumsal finansman ürününü 
tercih ettiklerinin göstergesi olarak. İkincisi, aracı kurumların 
şirketlere önerdikleri ürünler olarak.  
 
Finansman ihtiyacını sermaye piyasasından karşılamak isteyen 
bir şirket halka açılmayı tercih etmeyebilir. Bu, şirketin 
finansman tercihidir ve şirket bu konuda bir sözleşme yapmak 
istemeyecektir. Öte yandan, şirket halka arz alternatifini 
değerlendirmek istese dahi, aracı kurum verdiği danışmanlık 
hizmetleri sonucu çeşitli sebeplerle halka arzın şirket için uygun 
olmayabileceğini, alternatif kaynak yaratma yöntemlerinin 
denenmesi gerektiğini önerebilir.  
 
Aşağıdaki tablo, ilgili yıl içinde imzalanan sözleşme sayılarını 
vermektedir. Diğer Danışmanlık hizmetleri hariç tutulursa, 
piyasa koşullarının halka arzlar üzerindeki etkisi çok çarpıcı bir 
biçimde görülmektedir. 1999 ve 2001 yılları içinde halka arza 
yönelen şirket sayısı stratejik ve finansal ortak arayışına göre 
çok düşük seviyelerde kalmıştır. 2000 yılında ise halka arz, 
birinci tercih olmuştur. Şirketlere stratejik ortak olmak isteyen 
alıcıların sayısındaki düzenli artış dikkat çekmektedir.  
 

Sözleşme Sayıları 1999 2000 2001 
Halka Arz 19 78 9 
SAB-Satış 31 22 57 
SAB-Alış 6 9 12 
Finansal Ortaklık 17 5 29 
Diğer Danışmanlık 75 64 73 
TOPLAM 148 178 180 
Kaynak: TSPAKB    

 
Şirketlerle yapılan sözleşmeler sadece stratejik ortak veya 
sadece finansal ortak arayışı ile ilgili olabileceği gibi stratejik ve 
finansal ortaklık arayışı bir arada da yer alabilmektedir. 
Dolayısıyla hisselerini satmak isteyen şirketler bu iki kategoride 
çakışıyor ve çift sayılıyor olabilir. Bu yüzden bu tablodan elde 
edilecek sözleşme sayılarının birebir şirket sayılarına denk 
geldiği düşünülmemelidir.  
 
Halka arzın da hisse satışı olduğu düşünülüp, stratejik ve 
finansal ortaklıkla beraber ele alınırsa, satış tarafında 1999 
yılında 67, 2000 yılında 105, 2001 yılında 95 adet sözleşme 
imzalandığı görülmektedir.  
 
2001 yılındaki olumsuz makroekonomik koşulların şirketleri hisse 
satışına yönlendirmesi beklenmekteydi. Satış tarafındaki toplu 

Sözleşme sayılarındaki 
yoğunlaşma, şirketlerin 
olduğu kadar, aracı 
kurumların tercihlerini de 
yansıtmaktadır.  

Halka arz sözleşmeleri 
azalmış, birleşme/satın 
alma sözleşmeleri artmıştır. 
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rakamlara bakıldığında ise artış değil, aksine azalış 
görülmektedir. Fakat, detaya inildiğinde stratejik ve finansal 
ortak arayışı için yapılan sözleşme sayıları sırası ile 2,5 ve 6 kat 
arttığı görülmektedir.   
 
Son üç yıl içinde projesi alınan kurumsal finansman işlerinin 
sayısı artıyor olsa da alınan işlerin tamamlanma oranı 
düşmüştür. Diğer bir deyişle, potansiyel olarak bir artış varsa da 
gerçekleşen proje sayısı azalmıştır. Dolayısıyla aracı kurumların 
kurumsal finansman gelirleri önemli ölçüde düşmüştür.  
 

Tamamlanma Sayıları 1999 2000 2001 
Halka Arz 10 36 1 
SAB-Satış 5 7 6 
SAB-Alış 3 4 3 
Finansal Ortaklık 3 4 0 
Diğer Danışmanlık 55 57 68 
TOPLAM 76 108 78 
Kaynak: TSPAKB    

 
Diğer Danışmanlık işleri genelde rutin ve göreceli olarak piyasa 
koşullarından bağımsız olduğu için tamamlanma oranlarında 
önemli bir değişiklik olmamıştır. Fakat, piyasa koşullarına bağlı 
olan projelerin tamamlanma oranlarının hepsi 2001 yılında 
gerilemiştir.  
 

Tamamlanma Oranları 1999 2000 2001 
Halka Arz 53% 43% 3% 
SAB-Satış 16% 19% 8% 
SAB-Alış 50% 36% 21% 
Finansal Ortaklık 18% 25% 0% 
Diğer Danışmanlık 73% 71% 78% 
TOPLAM 51% 47% 31% 
Kaynak: TSPAKB    

 
Stratejik ve finansal ortak arayışında olan şirketler genelde 
yabancı yatırımcı ile ortak olmayı tercih etmektedirler. Yabancı 
stratejik ortak, bilgi birikimi ve yeni pazar olanakları 
sunmaktadır. Finansal ortaklık yatırımları yapan fonlar ise 
Türkiye’de çok sınırlı olduğu için yurtdışındaki fonlarla irtibata 
geçmek bir anlamda mecburiyet olmaktadır. Bu yüzden, 
gerçekleşen işlem sayılarındaki düşüşler yabancı yatırımcıların 
Türkiye’ye yatırım yapma konusundaki isteksizliğini de 
göstermektedir.  
 
Tamamlanmayan proje sayıları, çeşitli nedenlerle bitirilemeyen 
projeleri ifade etmektedir. Proje bitirilemeden sözleşme 
süresinin sona erip, sözleşmenin yenilenmemesinin yanı sıra 
sözleşme süresi bitmeden şirketin veya aracı kurumun 
sözleşmeyi fesh etmesi durumlarını da göstermektedir.  
 

Piyasa koşulları şirketleri 
halka arz dışında alternatif 

finansman arayışlarına 
yöneltmiştir. 

Tamamlanan proje sayısı 
düşmüştür. 

Yabancı yatırımcılar 
isteksizdir. 

Tamamla
sayısı art

Tamamlanmayan proje 
sayısı artmıştır. 
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Tamamlanmayan 
Proje Sayıları 1999 2000 2001
Halka Arz 3 18 22
SAB-Satış 11 13 24
SAB-Alış 1 5 1
Finansal Ortaklık 3 4 9
Diğer Danışmanlık 4 9 9
TOPLAM 22 49 65
Kaynak: TSPAKB   

 
Halka arz projelerinin tamamlanmamasının en önemli sebebi 
olumsuz piyasa koşullarıdır. Diğer faaliyetlerde ise sebepler çok 
çeşitli olabilir. Şirketin kendi koşullarına uygun ortak 
bulunamaması, şirketin başka kaynaklardan fon yaratıp ortak 
arayışının bitmesi, şirketin mali durumunun yeni bir ortak 
getirilemeyecek kadar kötüleşmesi, şirketle aracı kurumun 
sözleşmede öngörülen koşullara uymayıp sözleşmeyi fesh 
etmeleri gibi sebeplerle stratejik/finansal ortaklık projeleri 
tamamlanmayabilir.  
 

Tamamlanmayan 
Proje Oranları 1999 2000 2001
Halka Arz 16% 21% 56%
SAB-Satış 35% 35% 32%
SAB-Alış 17% 45% 7%
Finansal Ortaklık 18% 25% 24%
Diğer Danışmanlık 5% 11% 10%
TOPLAM 15% 21% 26%
Kaynak: TSPAKB   

 
Şirket satın alma sözleşmelerindeki tamamlanmama oranının 
düşüklüğü dikkat çekicidir. Bunun en önemli sebebi bu 
projelerin çoğunluğunun bir sonraki yıla devredip arayışın 
sürüyor olmasıdır. Diğer danışmanlık işlerindeki düşük 
tamamlanmama oranı ise bu projelerin çoğunluğunun ilgili yıl 
içinde bitirilebiliyor olmasındandır.  
 

Devir Sayıları 1999 2000 2001 
Halka Arz 6 30 16 
SAB-Satış 15 17 44 
SAB-Alış 2 2 10 
Finansal Ortaklık 11 8 28 
Diğer Danışmanlık 16 14 10 
TOPLAM 50 71 108 
Kaynak: TSPAKB    

 
Devir sayıları, yıl içinde tamamlanmayan ve bir sonraki yıla 
kalan projeleri göstermektedir. Projenin normal süresi bir 
sonraki yıla sarkabileceği gibi, sözleşme süresinin uzatılması da 
devirlerde etkilidir. Fakat, bu sayıların esas olarak gösterdiği 

Projeler çeşitli sebeplerle 
bitirilememiş olabilir. 

Alım tarafındaki projeler 
sonraki yıla devredilmekte, 
diğer danışmanlık projeleri 
ise bitirilmektedir. 

Projelerin önemli bir kısmı 
bir sonraki yıla devretmiştir. 
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sektörün elindeki potansiyel proje miktarıdır. Bunun önemli bir 
kısmı da arz tarafındadır. Örneğin 2001 yılından 2002 yılına 
devreden halka arz projesi sayısı 16’dır. Piyasa koşulları müsait 
olduğu an bu projeler gerçekleşebilecektir.  
 
Şirket hisselerini stratejik ve/veya finansal ortaklara satma 
arayışında olan 72 proje varken, alış tarafında 10 proje 2002 
yılına sarkmıştır. Geçmiş yıllardaki gerçekleşme sayıları ve 
oranları dikkate alındığında yatırım bankacılığı sektörünün, yeni 
proje alınmasa dahi, 2002 yılı içinde önceki yıllar seviyesinde 
potansiyel projesi vardır. Dolayısıyla makroekonomik koşulların 
düzelmeye başlaması ve sermaye piyasalarında canlanma 
işaretleri görülmeye başlanmasının hemen ardından kurumsal 
finansman projeleri de hayata geçirilebilecektir.  
 

Devir Oranları 1999 2000 2001 
Halka Arz 32% 36% 41% 
SAB-Satış 48% 46% 59% 
SAB-Alış 33% 18% 71% 
Finansal Ortaklık 65% 50% 76% 
Diğer Danışmanlık 21% 18% 11% 
TOPLAM 34% 31% 43% 
Kaynak: TSPAKB    

 
PORTFÖY YÖNETİMİ FAALİYETLERİ 
 
Portföy yönetimi yetki belgesine sahip olan 64 aracı kurum 
vardır. Aktif olarak portföy yönetimi yapan aracı kurum sayısı 
ise 1999’da 15, 2000’de 17 ve 2001’de 23 olmuştur. Aracı 
kurumların bazıları, yetki belgeleri olmasına rağmen aktif olarak 
portföy yönetimi yapmamaktadır ve müşterileri 
bulunmamaktadır. Diğerleri ise müşterilerini iştirakleri olan 
portföy yönetim şirketlerine devretmişlerdir.  
 
Portföy yönetimindeki müşteri sayısı azalsa da aracı kurumların 
yönetimindeki portföy büyüklükleri düzenli olarak artmış ve 
2001 sonu itibarı ile 106 milyon $’a ulaşmıştır. Bu da daha 
büyük portföylere sahip müşterilere yönelme tercihinden 
kaynaklanmıştır. Müşteri başına ortalama portföy büyüklüğü 
58,633 $’dan 88,595 $’a çıkmıştır. 
 
Aracı kurumların diğer tüm gelir yaratan faaliyetlerindeki 
daralmaya rağmen portföy yönetimi alanındaki bu gelişme hem 
yatırımcıların birikimlerinin profesyoneller tarafından yönetilmesi 
eğilimini yansıtmakta, hem de aracı kurumların bu alana yönelik 
faaliyetlerinin daha da etkinleştiğini göstermektedir.  
 
Sektörün büyüklüğünü tam olarak görebilmek için portföy 
yönetim şirketlerinin verilerini de incelemek faydalı olacaktır. 
Portföy yönetim şirketleri hem yatırım fonlarını yönetmekte hem 
de bireysel olarak portföy yönetim hizmeti vermektedirler. 

Sektörde yeterince 
potansiyel proje vardır. 

Yetki belgesi olan 64 aracı 
kurumun 23 tanesinin aktif 

olarak portföy yönetim 
müşterisi vardır 

Yönetilen portföy büyüklüğü 
düzenli olarak artmıştır.  

Yatırımcılar giderek 
profesyonel yönetimi tercih 

etmektedirler. 
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Yatırım fonlarına ayrıca değinildiğinden burada sadece bireysel 
portföy yönetimi ile ilgili veriler dikkate alınacaktır.  
 

Aracı Kurumların Yönettiği Müşteri Portföyleri 
 1999 2000 2001 
Müşteri Sayısı 982 1.407 1.197 
Toplam Portföy 
Büyüklüğü (milyar TL) 31.287,6 47.347,1 154.152,7 
Kurum Başına Portföy 
Büyüklüğü (milyar TL) 2.085,8 2.785,1 6.702,3 
Kişi Başına Portföy 
Büyüklüğü (milyar TL) 31,9 33,7 128,8 
Toplam Portföy 
Büyüklüğü ($) 57.577.449 70.143.378 106.047.821 
Kurum Başına Portföy 
Büyüklüğü ($) 3.838.497 4.126.081 4.610.775 
Kişi Başına Portföy 
Büyüklüğü ($) 58.633 49.853 88.595 
Kaynak: TSPAKB    

 
2001 yıl sonu itibarı ile 18 adet portföy yönetim şirketi 
faaliyettedir. 1.828 milyon $ tutarındaki yatırım fonları haricinde 
yönetilen portföy büyüklüğü ise 84,6 milyon $’dır. Bireysel 
yatırımcıların ortalama portföy büyüklüğünün aracı 
kurumlardakine oranla daha düşük oluşu dikkat çekicidir. Fakat 
tüzel kişilerin portföy büyüklükleri bu durumu dengelemektedir.  
 

Portföy Yönetim Şirketlerinin Yönettiği  
Müşteri Portföyleri 

31.12.2001  Bireysel Tüzel Toplam 
Müşteri Sayısı 1.132 32 1.164 
Toplam Portföy 
Büyüklüğü (milyar TL) 71.705,2 51.510,5 123.215,7 
Kişi Başı Portföy 
Büyüklüğü (milyar TL) 63,3 1.609,7  
Toplam Portföy 
Büyüklüğü ($) 49.254.999 35.383.075 84.638.074 
Kişi Başı Portföy 
Büyüklüğü ($) 43.511 1.105.721  

Kaynak: TSPAKB    
 
Özetle, birikimlerini portföy yönetimi vasıtası ile profesyonel 
yöneticilere bırakan yatırımcı sayısı 2.350 kişi civarında iken 
toplam yönetilen fon miktarı ise 190 milyon $’a ulaşmıştır.  
 
KREDİLİ İŞLEMLER 
 
Aracı kurumların 98 tanesinde Kredili Menkul Kıymet, Açığa 
Satış ve Menkul Kıymetlerin Ödünç Alma ve Verme İşlemleri İzin 
Belgesi mevcuttur. 1999’da 67, 2000’de 78 ve 2001’de 84 aracı 
kurum yıl sonu itibarı ile müşterilerine hisse senedi alımı için 
kredi kullandırmıştır.  
 

Portföy yönetim 
şirketlerinde 85 milyon $’lık 
yatırımcı portföyü 
yönetilmektedir . 

2001 yıl sonunda 84 kurum 
müşterilerine kredi açmış 
durumdadır. 
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Kredi sözleşmeli müşteri sayısı, aracı kurum ile kredi sözleşmesi 
imzalamış olan ve her an belirlenen koşullarda kredi 
kullanabilecek olan müşterileri ifade etmektedir. Diğer bir 
deyişle potansiyel kredi müşterisidir. Kredi kullanan müşteri 
sayısı, 31 Aralık tarihi itibarı ile aracı kuruma kredi borcu olan 
müşteri sayısını göstermektedir. Kredi bakiyesi ise 31 Aralık 
tarihi itibarı ile açık olan kredi miktarını ifade etmektedir. Aracı 
kurumların tüm yıl boyunca kullandırdığı kredi hacmini 
göstermemektedir.  
 
Kredi sözleşmesi olan müşteri sayısı son üç yılda düzenli olarak 
artmıştır. Fakat, toplam müşteri sayısındaki artışla 
kıyaslandığında bu artışın piyasanın gelişiminin gerisinde kaldığı 
görülmektedir. Bunun iki önemli sebebi olabilir. Birincisi, artan 
yatırımcı sayısı kredili işlem yapacak kadar risk almak istemeyen 
yatırımcı kitlesinden kaynaklanıyor olabilir. Diğer bir açıdan ise, 
piyasa dalgalanmalarının boyutunun artması ile aracı kurumların 
risklerini daha tutucu bir biçimde yönetmeye başlayıp kredi 
vermekte daha seçici davrandıkları düşünülebilir.  
 

Aracı Kurumların Kredi İşlemleri 
 1999 2000 2001
Kredi Sözleşmeli 
Müşteri Sayısı 24.099 32.609 35.692
Kredi Kullanan 
Müşteri Sayısı 8.235 10.127 8.887
Toplam Kredi 
Bakiyesi (milyar TL) 40.690,5 30.029,6 52.696,6
Kişi Başına Kredi 
Bakiyesi (milyar TL) 4,9 3,0 5,9
Toplam Kredi 
Bakiyesi ($) 74.881.184 44.487.979 36.252.125
Kişi Başına Kredi 
Bakiyesi ($) 9.093 4.393 4.079
Kaynak: TSPAKB   

 
2000 yılı sonunda kredi kullanan müşteri sayısı artmış olsa da 
kredi bakiyesi azalmıştır. 2001 yıl sonunda ise kredi kullanan 
müşteri sayısı azalmış, toplam kullanılan kredi miktarı artmıştır. 
Dolar bazında ise kullandırılan kredi miktarı düzenli olarak 
düşmüştür.  
 
Kişi başına kullanılan kredi miktarının düşüklüğü dikkat çekicidir. 
Aracı kurum sektörü açısından bakıldığında ise kredili işlem 
miktarının düştüğü, dolayısıyla aracı kurumların gelir 
kaynaklarından birinin daha daraldığı sonucu çıkarılabilir.  
 
ERİŞİM AĞI 
 
Yıllar itibarı ile şube, acente ve/veya irtibat bürosu olan aracı 
kurum sayıları aşağıdaki tabloda sunulmuştur.  
 
 

Potansiyel kredi müşterisi 
artmıştır. 

Kredi sözleşmeli müşteri 
sayısı toplam yatırımcı 

sayısı kadar hızlı 
gelişmemiştir. 

Aracı kurumların gelir 
kaynaklarından biri daha 

daralmıştır. 
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Aracı Kurum Sayısı 1999 2000 2001
Şubesi Olan 57 58 55
Acentesi Olan 53 41 28
İrtibat Bürosu Olan 32 35 36
Kaynak: TSPAKB   

 
2001 yılında 3 aracı kurum tüm şubelerini kapatmış, 13 tanesi 
de acentelik sözleşmelerini fesh etmişlerdir. Şube kapatan aracı 
kurumlar faaliyetleri çeşitli sebeplerle durdurulan aracı 
kurumlardır. Acentelik sözleşmesi fesh edilenler ise ağırlıklı 
olarak TMSF’na devredilen bankalara bağlı aracı kurumlardır.  
 

Satış Ağı Değişen Aracı Kurum Sayısı 
2001 Yılı Şube Acente İrtibat 
Artan 13 8 13 
Azalan 11 23 9 
Kaynak: TSPAKB    

 
Toplam satış noktalarındaki gelişmeler aşağıdaki tabloda 
özetlenmiştir. Şube ve irtibat bürolarının sayısında küçük artışlar 
görülürken, bankacılık sistemindeki yeniden yapılanma 
çalışmaları sonucunda acenteler vasıtası ile edinilen şube ağında 
önemli bir gerileme görülmüştür. Acente şubelerinde görülen 
azalma ağırlıklı olarak kamu ve TMSF bankalarından 
kaynaklanmaktadır. Sonuç olarak, aracı kurumlar Türkiye’nin 
çeşitli yerlerindeki 3.400 fiziki satış noktasından yatırımcılara 
hizmet sunmaktadırlar.  
 

Şube Ağı 1999 2000 2001
Şube 162 211 214
İrtibat Bürosu  75 88 96
Acente Şubeleri 3.232 3.412 3.090
Toplam  3.469 3.711 3.400
Kaynak: TSPAKB   

 
2001 yılındaki değişimlere bakıldığında tablo daha net 
görülmektedir. Acente şubelerinin sayısı artan aracı kurumlar 
ağırlıklı olarak şube sayısı artan özel bankaların aracı 
kurumlarından kaynaklanmaktadır. Şube sayısının artması 
sadece bankanın yeni şube açmasından değil, önceden 
acentelik hizmeti vermeyen şubelerin acentelik sözleşmesi 
kapsamına alınmasından da kaynaklanmaktadır.  
 

Aracı Kurumların Satış Ağlarındaki Değişim 
2001 Yılı Şube Acente İrtibat
Artan 22 79 20
Azalan -19 -401 -12
Net Değişim 3 -322 8
Kaynak: TSPAKB   

 

Yatırımcıya 3.400 noktadan 
ulaşılmaktadır.  

Şube ağı olan kurum sayısı 
azalmaktadır. 

Acente sayısı 322 adet 
azalmıştır.  
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İNTERNET İŞLEMLERİ 
 
1999 yılında 10, 2000 yılında 17, 2001 yılında 31 aracı kurum 
internet üzerinden hizmet vermeye başlamıştır. Aracı kurum 
sayısındaki hızlı artış, müşteri sayısı ve işlem hacmi rakamlarına 
da yansımıştır.  
 

İnternet İşlemleri 1999 2000 2001 
Aracı Kurum Sayısı 10 17 31 
Müşteri Sayısı 7.958 181.170 292.202 
İşlem Hacmi (trn.TL) 496 2.007 3.620 
Kaynak: TSPAKB    

 
Müşteri sayısı, internet üzerinden işlem yapmak üzere 
sözleşmesi ve kullanıcı şifresi olan müşterileri tanımlamaktadır. 
Dolayısıyla, aktif olarak internet üzerinden işlem yapan 
müşterileri değil, potansiyel olarak internet üzerinden işlem 
yapabilecek kitleyi göstermektedir. İşlem hacmi ise sadece hisse 
senetleri ile sınırlı olmayıp, tahvil-bono işlemlerini de 
kapsamaktadır.  
 
2000 yılında müşteri sayısındaki hızlı artış, çok şubeli bir banka 
aracı kurumunun müşterilerine internet üzerinden işlem yapma 
imkanı sağlamasından kaynaklanmaktadır.  
 
2001 yılındaki artış ise internet işlemlerini yeni bir kanal olarak 
sunmaya başlayan aracı kurumların yanında mevcut olanların 
müşteri sayılarındaki artıştan da kaynaklanmaktadır. 2001 
yılında internet hizmeti sunmaya başlayan aracı kurumların 
müşteri sayısı 22.247’dir. Dolayısıyla, 2000 yılından itibaren 
internet işlemi yapan aracı kurumların müşteri sayısı 
181.170’den 269.955’e %49 oranında artış göstermiştir.  
 
2001 yılında İMKB hisse senedi işlem hacmi %16, tahvil-bono 
kesin alım-satım hacmi ise %76 gerilemiştir. Buna rağmen 
internet üzerinden yapılan işlem hacmi %80 artmıştır. 2002 
yılında internet üzerinden işlem hizmeti vermeye başlayan aracı 
kurumlar olduğu da göz önüne alınırsa internetin giderek daha 
da önem kazanması beklenmektedir.  
 
PERSONEL PROFİLİ 
 
Sektördeki toplam personel sayısı 2000 yılında 1.686 kişilik 
(%25) artışla 8.336’ya çıkmış, 2001’de ise 1.161 kişi (%14) 
azalarak 7.175 kişiye düşmüştür.  
 

İnternet üzerinden işlem 
yapan aracı kurum sayısı 

artmıştır.  

İnternet müşterisi sayısı 
hızla artmaktadır.  

İnternet işlem hacmi %80 
artmıştır.  

2000 yılında internet işlemi 
yapan kurumların müşteri 

sayısı 2001’de %50 
artmıştır.  

2001 yılında aracı 
kurumlarda personel sayısı 
%14 azalarak 7.175 kişiye 

gerilemiştir.  
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Kaynak: TSPAKB

Aracı Kurum Personel Sayıları
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Bankalar Birliği’nin verilerine göre ise tüm bankalardaki personel 
sayısı 2001’de %19,4 azalarak 170.401’den 137.342’ye inmiştir. 
Böylece aracı kuruluşlardaki personel sayısı bir yılda 34.220 kişi 
azalmıştır.  
 
Aracı kurum başına ortalama personel sayısı, aracı kurum 
sayısındaki azalış da dikkate alınarak, 1999 yılında 51, 2000 
yılında 67, 2001 yılında 58 kişi olarak gerçekleşmiştir 2001 
yılında 68 aracı kurumun personel sayısı azalmış, 11 tanesinin 
değişmemiş, 42’sinin ise artmıştır.  
 
Aracı kurumların personel sayılarına göre ayrımına bakıldığında 
87 aracı kurumun 60 veya daha az personel ile faaliyet 
gösterdiği görülmektedir. Bu 87 aracı kurum, sektördeki toplam 
personelin %34’ünü istihdam ederken, kalan 36 kurum sektörün 
%66’sına iş olanağı sağlamaktadır.  
 

Personel 
Sayısı 

Aracı Kurum 
Sayısı 

 1-20            36     
 21-40            26     
 41-60            25     
 61-80             8     
 81-100             6     
 101-150            11     
 151-200             9     
 201-300             1     

 300-             1     
Kaynak: TSPAKB  

 
Departman bazında personel dağılımının analizinde departman 
ayrımları, konsolidasyonu mümkün kılmak için TSPAKB 
tarafından düzenlenmiş, aracı kurumlar kendi 
organizasyonlarındaki en yakın fonksiyona sahip 
departmanlardaki personel ile ilgili bilgileri bu düzenleme 
çerçevesinde sağlamışlardır. Dolayısıyla aşağıdaki analiz, aracı 
kurum bazında organizasyon yapılarını göstermemekte, 
fonksiyonel olarak personel dağılımlarını vermektedir.  

Ortalama personel sayısı 
58’dir. 

36 kurum sektörün üçte 
ikisini istihdam etmektedir. 

Bankalarda personel sayısı 
%19,4 azalmıştır. 

Departmanlarda fonksiyonel 
dağılım baz alınmıştır. 
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Yurtiçi satış, broker, dealer, pazarlama ve yurtiçi müşterilerle 
doğrudan ilgilenen personeli kapsamaktadır. Yurtdışı satış, 
yurtdışı müşterilerle doğrudan ilgilenen, pazarlama, alım-satım 
ve operasyonel takip işlemlerini yapan personeli içermektedir. 
Portföy yönetimi, yatırım fonları ve müşteri portföylerini yönetip 
operasyonel takibini yapan personeli içermektedir. Mali ve İdari 
İşler, muhasebe, satın alma, takas ve benzeri operasyonel ve 
mali işlerle ilgilenen personeli kapsamaktadır. İnsan Kaynakları, 
personel özlük işlerinin yanı sıra eğitim faaliyetleri ile ilgili 
personeli de kapsamaktadır. Diğer bölümü, aşağıda belirlenen 
kategorilere girmeyen, hizmet personeli, reklam ve halkla 
ilişkiler ve benzeri bölümlerde çalışanlar dışında şube 
personellerini de içermektedir.  
 
Buna göre, tüm kurumlarda Mali ve İdari İşler’le ilgili bir 
departman bulunurken, ikinci sırada 110 kurum bünyesinde yer 
alan İç Denetim-Teftiş bölümü gelmektedir. 2001 yılında 
Araştırma personeli bulunan aracı kurum sayısı 80’dir. Bilgi 
İşlem departmanı bulunan aracı kurum sayısı 71’den 80’e 
çıkarak en hızlı artışı gösteren departman olmuştur. Sadece 47 
kurumda İnsan Kaynakları ile ilgili departman bulunmaktadır.  
 
Yatırım bankacılığında ise 47 kurumun Kurumsal Finansman 
faaliyetleri ile ilgili personeli bulunmakta, 39 kurum bünyesinde 
de Portföy Yönetimi bölümü yer almaktadır. Portföy Yönetimi 
departmanının azlığı bazı aracı kurumların ilgili personellerinin, 
kurdukları Portföy Yönetim Şirketleri’nde yer almasından 
kaynaklanmaktadır. Sadece 29 kurumda Yurtdışı Satış ile ilgili 
personel bulunmaktadır.  
 

Departman Sayıları  
Mali ve İdari İşler (Operasyon) 118 
İç Denetim-Teftiş 110 
Yurtiçi Satış 100 
Araştırma 80 
Bilgi İşlem (Planlama ve Org) 80 
Hazine 60 
İnsan Kaynakları 47 
Kurumsal Finansman 47 
Portföy Yönetimi 39 
Yurtdışı Satış 29 
Kaynak: TSPAKB  

 
Personelin departman bazında dağılımına bakıldığında, ağırlığın 
toplam personelin %40’ını içeren Yurtiçi Satış Departmanında 
olduğu görülmektedir. Diğer bölümünün yaklaşık yarısının şube 
personelinden kaynaklandığı göz önüne alınırsa sektörün 
yarısının yurtiçi müşterilere doğrudan hizmet veren personelden 
oluştuğu söylenebilir. Mali ve İdari İşler bölümü toplam 
personelin %18’ini barındırmaktadır.  
 

Portföy Yönetimi ve Yurtdışı 
Satış en az sayıdaki 

departmanlardır. 

Bilgi İşlem Departmanı en 
hızlı gelişim gösteren 

bölümdür. 

ğ ş

Sektörün yaklaşık yarısı 
yurtiçi pazarlama ile ilgili 

bölümlerdedir. 
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Kaynak: TSPAKB

Aracı Kurum Personelinin Departman Dağılımı

İnsan 
Kaynakları

1%

Mali & İdari
18%

Y.içi Satış
39%

Araştırma
5%

Diğer
23%

İç Denetim
3%

Bilgi İşlem
3%

Hazine
2%

Y.dışı Satış
2%

Port. Yön.
2%Kur. Fin.

2%

 
 
Bu tablodan ortaya çıkan en önemli sonuç, sektörde teknolojik 
gelişme ve otomasyona rağmen Mali ve İdari İşler personelinin 
çok büyük bir oran teşkil etmesidir. Bunun iki önemli sebebi 
vardır. Birincisi, aracı kurumlar teknolojiyi yeterli ölçüde 
kullanamamakta, operasyonel işlemler için insan gücünü tercih 
etmektedirler. İkinci olarak, ayrıntılı düzenlemelerle sektörden 
rutin olarak beklenen yükümlülüklere olan hassasiyet nedeni ile 
operasyonel elemana duyulan ihtiyaç fazlalığıdır.  
 
Kurumların kar merkezi olabilecek ve katma değeri yüksek 
personeli istihdam eden Hazine, Kurumsal Finansman, Portföy 
Yönetimi ve Yurtdışı Satış Bölümlerinin toplam içindeki oranı çok 
düşüktür. 
 

Departman Bazında  
Ortalama Personel Sayıları   
Yurtiçi Satış 27,9 
Diğer 14,8 
Mali ve İdari İşler (Operasyon) 10,9 
Araştırma 4,1 
Yurtdışı Satış 4,0 
Portföy Yönetimi 3,5 
Kurumsal Finansman 3,5 
Hazine 2,8 
Bilgi İşlem (Planlama ve Org.) 2,3 
İç Denetim-Teftiş 1,7 
İnsan Kaynakları 1,5 
Kaynak: TSPAKB  

 
Departman bazında ortalama personel sayıları da yukarıdaki 
sonuçları destekleyen bir yapıdadır.  
 
Eğitim durumu göz önüne alındığında sektörün Türkiye’nin en 
eğitimli kadrolarına sahip olduğunu söylemek yanlış olmaz. 
Toplam personelin %68’i bir yüksek öğrenim kurumundan 
mezundur. %25 lise mezunu ile beraber %3 ortaokul mezunu 
ve %4 oranında ilkokul mezunu sektörde yer almaktadır.  
 

Operasyonel eleman sayısı 
yüksektir. 

Sektörün %93’ü en az lise 
mezunudur. 
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Kaynak: TSPAKB

Aracı Kurum Personelinin Eğitim Durumu

Lise
25%

Lisans
46%

Yüksek Okul
14%

İlkokul
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8%
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3%

 
 
Bankacılık sektörünün eğitim durumuna göre personel yapısı ise 
aşağıda sunulmuştur.  
 

Banka Personelinin 
Eğitim Durumu 
Yüksek Lisans 2,3%
Lisans 48,7%
Orta Öğretim 47,0%
İlkokul 1,7%
Kaynak: T. Bankalar Birliği 

 
Sektörün genç bir yapıya sahip olduğu beklenen bir sonuçtur. 
Fakat, rakamlar beklentilerden de daha genç bir sektör yapısını 
ortaya koymaktadır. Sektörün %91’i 40 yaşın altındadır. %80’i 
35 yaş altında, %56’sı ise 30 yaş altındadır. 18-25 yaş arasında 
olanlar sektörün %21’ini oluşturmaktadır.  
 

Kaynak: TSPAKB

Aracı Kurum Personeli Yaş Kategorileri

18-25

26-30

31-35

36-40

51-55

56-60

61-

46-5041-45

 
 
Sektörün ve sektördeki personel yapısının genç olmasının doğal 
sonucu olarak ortalama iş tecrübesi de diğer sektörlere oranla 
düşüktür.  
 
Sektörün %46’sı, yani yaklaşık yarısı, 5 yıldan az iş tecrübesine 
sahiptir. %79’u 10 yıldan az, %93’ü 15 yıldan az iş tecrübesine 
sahiptir.  

Sektörün %91’i 40 yaşın 
altındadır 

İş tecrübesi düşüktür. 
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Eğitim durumu ve yaş kategorisi verileri ile birleştirildiğinde 
sektörde üniversiteden yeni mezun olan kitlenin önemli bir yeri 
olduğu görülmektedir. 2 ile 10 yıl arası tecrübe sahibi olan 
personel ektörün %61’ini oluşturmaktadır.  
 

Kaynak: TSPAKB

Aracı Kurum Personelinin İş Tecrübesi

0-2
18%

5-10
33%
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2-5
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7%

 
 
Sektör çalışanlarının %55’i erkek, %45’i kadındır. Son üç yıl 
içinde bu yapı pek farklılık göstermemiş, kadınlar lehine sadece 
%0,5 puanlık bir artış gözlenmiştir.  
 

Kaynak: TSPAKB

Aracı Kurum Personelinin Cinsiyet Dağılımı
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Banka personelinin ise %58,5’i erkektir. Son iki yılda bu yapı 
değişmemiştir.  
 
Bilgi işlem departmanlarının %90’ı erkeklerden oluşurken, İnsan 
Kaynakları departmanlarında çalışanların %73’ü kadındır. Sayıca 
kadın-erkek eşitliğinin sağlandığı bölümler Yurtiçi ve Yurtdışı 
Satış departmanlarıdır. Hazine bölümlerinde kadınların ağırlıkta 
olduğu görülmektedir.  
 
Yüksek lisans sahibi personelin %64’ü erkektir. Fakülte ve 
yüksek okul mezunlarının dağılımı sektörün genelindeki cinsiyet 
dağılımında olduğu gibi %45-55 şeklinde erkekler lehinedir. Lise 

Sayıca kadın-erkek 
eşitliğinin sağlandığı 
bölümler Satış 
departmanlarıdır. 

Çalışanların %55’i erkektir. 

Üniversiteden yeni mezunlar 
sektörde önemli bir yer 
teşkil etmektedir. 

Yüksek lisans sahibi 
personelin %64’ü erkektir. 
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mezunlarının sayısı denk olmakla beraber ortaokul ve ilkokul 
mezunlarında erkeklerin payı sırası ile %75 ve %66’dır.  
 

Kaynak: TSPAKB
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Yaş grupları bazında kadınların erkeklere göre çok daha genç 
oldukları görülmektedir. Kadınların %87’si, erkeklerin %74’ü 35 
yaşın altındadır. 40 yaşından genç olan kitleye bakıldığında 
kadınların %95’i, erkeklerin %88’i 40 yaşın altındadır.  
 

Cinsiyet-Eğitim Dağılımı

Kaynak: TSPAKB
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Kaynak: TSPAKB

Cinsiyet-Yaş Dağılımı
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Kadınlar daha genç. 
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Beş yıla kadar olan iş tecrübesinde kadın-erkek sayısı eşittir. Beş 
yılın üstüne doğru çıkıldığında erkeklerin iş tecrübelerinin yaş 
grafiği ile uyumlu olarak arttığı görülmektedir. 15 yılın üstünde 
iş tecrübesine sahip olan erkek oranı %67’ye çıkmaktadır.  
 
Yaş ve iş tecrübesi ile yönetici kademelerinin doğru orantılı 
olduğu düşünülürse sektörde üst düzey yönetim kademelerinde 
ağırlıklı olarak erkeklerin bulunduğu sonucu çıkarılabilir.  
 

Kaynak: TSPAKB

Cinsiyet-İş Tecrübesi Dağılımı
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Üst yönetim kademelerinde 
ağırlıklı olarak erkekler 
bulunmaktadır. 

Erkeklerin iş tecrübesi daha 
yüksek. 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ARACI KURUMLARIN 

KONSOLİDE MALİ 

TABLOLARI 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 



TSPAKB  

Türkiye Sermaye Piyasası 2001 73 

 

ARACI KURUMLARIN KONSOLİDE 
MALİ TABLOLARI 

 
Bu bölümün sonunda yer alan sektörün mali tabloları 123 aracı 
kurumdan alınan veriler konsolide edilerek oluşturulmuştur.  
 
BİLANÇO ANALİZİ 
 
Aracı kurumların toplam aktif büyüklüğü 2001 yılında %42 
artışla 669 trilyon TL’den 950 trilyon TL’ye çıkmıştır. Dolar 
bazında ise %34 küçülerek 991 milyon $’dan 653 milyon $’a 
gerilemiştir.  
 
Önceki yıllarda Dönen Varlıkların toplam aktifler içindeki payı 
%90’lar civarında iken 2001 yılında %81’e gerilemiştir. Fakat bu 
gerileme sektörün likit yapısındaki bozulmadan değil, muhasebe 
sistemindeki bir değişiklikten kaynaklanmıştır.  
 
Sermaye Piyasası Kurulu, 5 Temmuz 2001’de yayınladığı bir ilke 
kararı ile aracı kurumların çeşitli kurumlarda teminat olarak 
bulundurdukları veya blokeli menkul kıymetlerini Finansal Duran 
Varlıklar altında Bağlı Menkul Kıymetler hesabında izlemelerini 
istemiştir. Bu karardan önce teminat olarak verilmiş menkul 
kıymetlerini Dönen Varlıklar altında Menkul Kıymetler hesabında 
takip eden aracı kurumlar, 2001 yılından itibaren istenen 
değişikliği yapmışlardır. Dolayısıyla Dönen Varlıkların oranı 
azalmış, Duran Varlıkların ise artmıştır.  
 

Bilanço Yapısı   
 2000 2001 
Dönen Varlıklar 88,11% 80,83% 
Duran Varlıklar 11,89% 19,17% 
Aktif Toplamı 100,00% 100,00% 
Kısa Vadeli Borçlar 40,02% 37,42% 
Uzun Vadeli Borçlar 11,37% 2,16% 
Özsermaye 48,62% 60,41% 
Pasif Toplamı 100,00% 100,00% 
Kaynak: TSPAKB   

 
Pasif yapısına bakıldığında Kısa Vadeli Borçların oranı %40’tan 
%37’ye, Uzun Vadeli Borçların oranı %11’den %2’ye inmiştir. 
Pasifin en önemli grubu olan Özsermaye’nin payı ise %49’dan 
%60’a çıkmıştır.  
 
Bilanço yapısından izlenen, genel hatları ile aracı kurumların 
oldukça likit, borçsuz ve güçlü sermaye yapısına sahip bir mali 
yapıda olduklarıdır.  
 

Aktifler %42 artmıştır. 

Bağlı Menkul Kıymetlerde 
muhasebe sistemi 

değişmiştir. 

Sektör likit yapısını 
korumuştur. 

Özsermaye, toplam 
bilançonun %60’ını 

oluşturmaktadır. 
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Aktifler 
Dönen Varlıkların alt kalemlerine bakıldığında Hazır Değerlerde 
%55 artış, Menkul Kıymetlerde %12 azalış görülmektedir. 
Menkul Kıymetlerdeki azalış yukarıda bahsedilen SPK kararına 
bağlıdır. Menkul Kıymetlerin %75’ini Devlet Tahvili/Hazine 
Bonosu oluştururken hisse senetleri bir önceki yıla göre 10 puan 
artışla %21 ağırlığa sahiptir.  
 
2001 yılında Şüpheli Alacaklar Karşılığı %26 oranında 
küçülmüştür. 2000 yılında toplam alacakların %14’ü kadar 
şüpheli alacak karşılığı ayrılmışken 2001 yılında bu oran %7’ye 
inmiştir.  
 
Maddi Duran Varlıklara bakıldığında aracı kurumların sahip 
oldukları gayri menkullerdeki %176 oranındaki artış dikkat 
çekmektedir. Öte yandan, diğer kalemler itibariyle sektörün 
2001 yılında önemli bir maddi duran varlık yatırımına gitmediği 
söylenebilir. Yapılmakta Olan Yatırımlar hesabının düşüklüğü de 
bunu desteklemektedir.  
 
Maddi Olmayan Duran Varlıklarda görülen %54 artış, 2001 
yılında küçük de olsa yazılım yenileme veya geliştirme 
faaliyetinde bulunulduğunu göstermektedir.  
 
En yüksek aktif büyüklüğüne sahip 20 aracı kurum sektörün 
toplam aktiflerinin %61’ini oluşturmaktadır. Bu kurumların 
aktifteki paylarındaki artış ağırlıklı olarak özsermayelerindeki 
artıştan kaynaklanmaktadır. Özsermayedeki artışa ise net 
kardaki hızlı artış etki etmiştir. 
 

Aktif Büyüklüğünde İlk 20 Aracı 
Kurum 
  2000 2001 
İşlem Hacmi  39,04% 43,23% 
Aracılık Komisyonları  41,86% 50,21% 
Brüt Kar  50,84% 62,86% 
Faaliyet Giderleri  46,92% 51,48% 
Net Kar  63,37% 79,31% 
Aktif  58,31% 61,34% 
Özsermaye  51,23% 62,55% 
Personel  41,11% 41,76% 
Kaynak: TSPAKB     

 
Pasifler 
2001 yılında aracı kurumların finansal borçları %27 oranında 
gerilemiştir. Borçluluğun daralmasında aracı kurumların 
tercihlerinin yanında piyasa koşullarının da etkisi vardır. Birincisi, 
kredi veren kurumlar sektöre yeni kredi açmakta isteksiz 
olmanın yanı sıra açık olan kredilerini de tahsil etme yoluna 
gitmişlerdir. İkinci olarak da aracı kurumların faaliyetlerindeki 
daralma, borçlanma ihtiyaçlarını azaltmıştır.  
 

Menkul Kıymetlerin %75’i 
Devlet Tahvili/Hazine 
Bonosudur. 

Sektörde önemli bir Maddi 
Duran Varlık yatırımı 
yapılmamıştır. 

Küçük çaplı teknoloji 
yatırımı yapılmıştır. 

İlk 20 kurum sektörün 
toplam aktiflerinin %61’ine 
sahiptir. 

Finansal Borçlar azalmıştır. 
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Ödenecek Vergi, Harç ve Diğer Kesintiler, Ertelenen ve Taksite 
Bağlanan Devlet Alacakları (kısa vadeli borçlar altında) ile Vergi 
Karşılıklarının toplamı, toplam vergi yükünü göstermektedir. 
Toplam vergi yükümlülükleri vergi öncesi kara oranlandığında, 
2000 yılı karının %50’sinin 2001 yılı içinde vergi olarak ödendiği, 
2001 yılı karının da %41’inin 2002 yılı içinde ödeneceği 
görülmektedir. Kayıt dışı faaliyeti olmayan ve teşvikleri de 
bulunmayan aracı kurumların üzerindeki vergi yükünün 
yüksekliği dikkat çekicidir.  
 
Sermaye Piyasası Kurulu tarafından özsermaye yeterliliği artış 
oranı 2001 yılı için %56 olarak belirlenmişken, aracı kurumların 
konsolide özsermayeleri %76 oranında artmıştır. Ödenmiş 
sermayelerindeki artış ise %80 olarak gerçekleşmiştir. Aracı 
kurum başına ortalama özsermaye 4,7 trilyon TL, ödenmiş 
sermaye ise 2,1 trilyon TL olarak gerçekleşmiştir.  
 
Sermaye Piyasası Kurulu’nca, tüm yetki belgelerini almak 
isteyen aracı kurumların sahip olmaları gereken asgari 
özsermaye 2001 yılı için 939 milyar TL olarak belirlenmiştir. 
2002 yılında bu rakam 1.342 milyar TL’ye yükseltilmiştir. 
Ortalama özsermaye ile kıyaslandığında, aracı kurumların tüm 
faaliyet belgelerine sahip olmaları için gerekli asgari tutarın beş 
katı kadar fazla özsermaye ile çalıştıkları görülmektedir.  
 
Özsermaye büyüklüğünde ilk 20 aracı kurum sektörün toplam 
özsermayesinin %64’ünü temsil etmektedir. Aktiflerin aynı 
seviyelerde kalması borçluluklarını daralttıklarına işaret 
etmektedir. 
 

Özsermaye Büyüklüğünde İlk 20 
Aracı Kurum 
  2000 2001 
İşlem Hacmi  42,22% 44,54% 
Aracılık Komisyonları  46,19% 51,53% 
Brüt Kar  55,23% 63,40% 
Faaliyet Giderleri  49,01% 52,98% 
Net Kar  66,59% 78,61% 
Aktif  59,81% 59,88% 
Özsermaye  53,77% 63,63% 
Personel  41,93% 41,69% 
Kaynak: TSPAKB     

 
Aşağıdaki tablo çeşitli kategorilerdeki aracı kurumların işlem 
hacmi payları ve mali yapıları ile ilgili özet bilgiler içermektedir.  
 
Banka kökenli aracı kurumların sektörün toplam özsermayesi 
içindeki payı artmış, aktifteki payları ise düşmüştür. Aktif 
payındaki düşüş, bu kurumların özsermayelerini artırırken 
borçlanmalarını daralttıklarına işaret etmektedir. Banka kökenli 
aracı kurumlar işlem hacimlerine oranla diğer aracı kurumlardan 
daha yüksek aktif ve özsermaye büyüklüğüne sahiptir. 

Toplam vergi yükü, vergi 
öncesi karın %41’idir. 

Özsermaye %76 oranında 
artmıştır. 

Ortalama özsermaye, asgari 
özsermaye şartının beş 

katıdır. 

20 kurum sektörün 
özsermayesinin %64’ünü 

oluşturmaktadır. 

Banka kökenli kurumların 
işlem hacmi ve aktifteki payı 

düşmüş, özsermayedeki 
payı artmıştır. 
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Yabancı sermayeli aracı kurumların bilançolarındaki göreceli 
düşüş dikkat çekmektedir.  
 

2001 
İşlem 
Hacmi Özsermaye Aktif 

Banka Kökenli  54,47% 67,25% 63,20% 
Banka Kökenli Olmayan 45,53% 32,75% 36,80% 
Toplam 100,00% 100,00% 100,00% 
Özel 81,68% 79,66% 80,30% 
Yabancı 6,48% 4,02% 3,86% 
Özel Toplam 88,15% 83,67% 84,16% 
TMSF 10,08% 10,24% 8,38% 
Kamu 1,77% 6,08% 7,46% 
Kamu Toplam 11,85% 16,33% 15,84% 

2000 
İşlem 
Hacmi Özsermaye Aktif 

Banka Kökenli  58,56% 63,23% 65,31% 
Banka Kökenli Olmayan 41,44% 36,77% 34,69% 
Toplam 100,00% 100,00% 100,00% 
Özel 73,13% 77,09% 81,07% 
Yabancı 5,74% 7,20% 4,96% 
Özel Toplam 78,87% 84,30% 86,03% 
TMSF 19,50% 11,26% 10,40% 
Kamu 1,63% 4,44% 3,56% 
Kamu Toplam 21,13% 15,70% 13,97% 
Kaynak: İMKB, TSPAKB   
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GELİR TABLOSU ANALİZİ 
 
Aracı kurumların toplam gelirleri üç ana gruba ayrılabilir; aracılık 
komisyonları, diğer hizmet satışları ve menkul kıymet alım-satım 
karları.  
 
Aracılık komisyonları, aracı kurumların esas faaliyet alanı sayılan 
menkul kıymet alım-satım işlemleri üzerinden aldıkları komisyon 
gelirlerini göstermektedir. Diğer hizmet satışları ise kurumsal 
finansman gelirlerini, fon veya portföy yönetimi komisyonlarını, 
danışmanlık hizmeti gelirlerini ve diğer esas faaliyet alanı ile ilgili 
gelirleri içermektedir. Alım-satım karı, aracı kurumun kendi nam 
ve hesabına yaptığı menkul kıymet işlemlerinden elde ettiği 
kardır. 
 
(milyar TL) 2000 2001 Değişim 
Aracılık Komisyonları 376.516 340.916 -9% 
Diğer Hizmet Gelirleri 68.307 49.604 -27% 
Esas Faaliyet Gelirleri 444.823 390.520 -12% 
Alım-Satım Kar/Zararları 18.650 154.933 731% 
Brüt Kar/Zarar 463.473 545.453 18% 
Faaliyet Giderleri -368.833 -452.559 23% 
Kaynak: TSPAKB    
 
Bu bölümün sonundaki konsolide gelir tablosuna bakıldığında 
2001 yılı için Diğer Hizmet Satışları’ndaki artış dikkat 
çekmektedir. 295 trilyon TL’lik bu rakamın 245,4 trilyon TL’si, 
bir menkul kıymet veya hizmet satışı olmayan, İMKB Para 
Piyasası’ndaki satışlardan oluşmaktadır (bu rakamın satışların 
maliyeti içindeki karşılığı ise 245,1 trilyon TL’dir). Diğer Hizmet 
Satışları kalemi bu etkiden arındırıldığında kurumsal finansman 
ve fon yönetim komisyonları gibi gelirlerin toplamının 2001 
yılında 49,6 trilyon TL olduğu görülmektedir.  
 
Sektörün alım-satım karları 18,6 trilyon TL’den 154,9 trilyon 
TL’ye çıkmıştır. Bu artışın iki sebebi olduğu düşünülebilir. 
Birincisi, 2001’in kriz yılı olması sebebi ile aracı kurumlar reel 
olarak azalan esas faaliyet gelirlerini telafi etmek için risklerini 
artırarak alım-satım faaliyetlerine ağırlık vermişlerdir. İkincisi, 
volatilitenin yüksek olduğu bir ortamda aracı kurumların alım-
satım işlemlerindeki kar marjı artmıştır.  
 
Birinci sebebi destekleyici bir veri olarak işlem hacimlerinde artış 
görülmemektedir. Dolayısıyla, aracı kurumların kendi nam ve 
hesaplarına yaptıkları işlemlerde daha yüksek risk altına girerek 
alım-satım karlarını artırmaya çalıştıkları yorumu 
desteklenmemektedir.  
 
İşlem hacmindeki ağırlığın sabit getirili menkul kıymetlerde 
yoğunlaştığı göz önünde bulundurularak, aracı kurumların 
tahvil-bono alım satımlarındaki volatiliteyi doğru şekilde 

Üç ana gelir kalemi, aracılık 
komisyonları, diğer hizmet 

gelirleri ve alım-satım 
karlarıdır. 

Diğer Hizmet Gelirleri dörtte 
bir oranında azalmıştır. 

Alım-satım karları 8 kat 
artmıştır. 

Alım-satım karları hisse 
senedinden değil... 

...SGMK işlemlerinden 
kaynaklanmaktadır. 
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değerlendirip yüksek kar elde ettiklerini düşünmek daha doğru 
olacaktır.  
 

(000 $) 2000 2001 Değişim 
Aracılık Komisyonları 599.783 276.180 -54% 
Diğer Hizmet Gelirleri 108.812 40.185 -63% 
Esas Faaliyet Gelirleri 708.595 316.365 -55% 
Alım-Satım Kar/Zararları 29.709 125.513 322% 
Brüt Kar/Zarar 738.304 441.878 -40% 
Faaliyet Giderleri -587.545 -366.624 -38% 
Kaynak: TSPAKB    

 
Gelir kalemlerinin kompozisyonuna bakıldığında ise 2000 yılında 
ihmal edilecek kadar düşük olan alım-satım karlarının 2001 
yılında sektörün en önemli ikinci gelir kalemi olduğu 
görülmektedir.  
 

Gelir Kompozisyonu 2000 2001 
Aracılık Komisyonları 81,24% 62,50% 
Diğer Hizmet Gelirleri 14,74% 9,09% 
Alım-Satım Kar/Zararları 4,02% 28,40% 
Brüt Kar/Zarar 100,00% 100,00% 
Kaynak: TSPAKB   

 
2000 yılında aracı kurumların gerçekleştirdiği hisse senedi işlem 
hacmi 221,6 katrilyon TL, 2001 yılında ise 186,1 katrilyon TL 
olmuştur. Aynı dönemde aracı kurumların beyanlarına göre 
konsolide edilen kurum portföyü işlem hacimleri 25,6 katrilyon 
TL ve 14,7 katrilyon TL olarak gerçekleşmiştir. Dolayısıyla 
müşteriler adına yapılan işlem hacimleri 195,9 katrilyon TL ve 
171,4 katrilyon TL olmuştur.  
 

İşlem Hacminde İlk 20 Aracı 
Kurum 
  2000 2001 
İşlem Hacmi  51,61% 55,81% 
Aracılık Komisyonları  49,08% 56,26% 
Brüt Kar  50,45% 53,52% 
Faaliyet Giderleri  45,52% 50,36% 
Net Kar  58,07% 57,31% 
Aktif  54,18% 49,52% 
Özsermaye  47,02% 51,54% 
Personel  39,43% 38,63% 
Kaynak: TSPAKB     

 
Yukarıdaki tablo en yüksek işlem hacmine sahip ilk 20 aracı 
kurumun diğer kriterlerdeki paylarını göstermektedir. Bu 20 
kurumun hacimdeki payı 4 puan artarken aracılık 
komisyonlarındaki payı 7 puan artmıştır. Dolayısıyla bu 20 
kurumun daha yüksek efektif komisyon oranları ile çalıştığı 

Alım-satım karları ikinci 
önemli gelir kaynağı 
olmuştur. 

Müşteri adına yapılan işlem 
hacmi %13 düşmüştür. 

20 kurum işlem hacminin 
%56’sını 
gerçekleştirmektedir. 
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görülmektedir. Brüt karlarının 3 puan artmış olması alım-satım 
karlarının diğer kurumlar kadar artmadığını göstermektedir. 
Faaliyet Giderlerindeki artış, personel sayısında önemli bir 
değişiklik olmadığı göz önünde bulundurularak, personel 
giderlerindeki reel artıştan kaynaklanmaktadır. Net karda önemli 
bir değişiklik yoktur. Dolayısıyla, sektörün geneli kadar fazla 
diğer faaliyet geliri olmadığı anlaşılmaktadır. Aktifleri küçülmüş, 
özsermayeleri güçlenmiştir. Özetle, işlem hacmindeki ilk 20 
kurum, efektif komisyon oranlarını yükseltmiş, personel 
sayısında önemli bir kısıntıya gitmemiş, faaliyet giderlerini 
düşürmemiş, net karları aynı seviyelerde kalırken, 
özsermayelerini güçlendirmiş ve borçluluklarını azaltmışlardır. 
 

Aracılık Komisyonunda İlk 20 
Aracı Kurum 
  2000 2001 
İşlem Hacmi  47,95% 52,46% 
Aracılık Komisyonları  51,34% 58,71% 
Brüt Kar  53,67% 57,49% 
Faaliyet Giderleri  48,24% 53,40% 
Net Kar  63,21% 61,88% 
Aktif  57,97% 52,96% 
Özsermaye  50,91% 55,03% 
Personel  40,60% 40,17% 
Kaynak: TSPAKB     

 
En yüksek aracılık komisyonu geliri olan ilk 20 aracı kurum işlem 
hacminin %52’sini gerçekleştirmektedir. Hacim payı ile aracılık 
komisyonu payı arasındaki fark bu kurumların sektörün üzerinde 
bir ortalama komisyon oranı ile çalıştıklarını göstermektedir. 
 

Brüt Karda İlk 20 Aracı Kurum 
  2000 2001 
İşlem Hacmi  41,01% 45,70% 
Aracılık Komisyonları  43,81% 51,68% 
Brüt Kar  53,19% 64,74% 
Faaliyet Giderleri  44,70% 52,51% 
Net Kar  70,67% 75,91% 
Aktif  59,09% 59,43% 
Özsermaye  54,42% 61,96% 
Personel  39,90% 40,01% 
Kaynak: TSPAKB     

 
Brüt Karı en yüksek 20 aracı kurumun işlem hacmi ve aracılık 
komisyonlarına bakıldığında, bu kurumların brüt karlarını 
oluşturan önemli gelir kaleminin alım-satım karları olduğu 
görülmektedir. Sektörün toplam brüt karının %65’ini oluşturan 
kurumların net karın %76’sını elde etmeleri bu kurumların diğer 
faaliyet gelirlerinin de çok yüksek olduğuna işaret etmektedir. 
 

İşlem hacminin %52’sini 
gerçekleştiren 20 kurum 
aracılık komisyonlarının 

%59’unu almaktadır. 

Brüt karı yüksek olan 20 
kurumun alım-satım karları 

yüksektir. 
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Sektörün Faaliyet Giderleri %23 oranında artarak 368,8 trilyon 
TL’den 452,6 trilyon TL’ye ulaşmıştır. Faaliyet Giderlerinin en 
önemli kalemi Genel Yönetim Giderleridir. Genel Yönetim 
Giderlerinin ağırlıklı kısmı ise personel giderleridir. Sektördeki 
personel sayısının %14 düştüğü bir yılda Genel Yönetim 
Giderleri %28 oranında artmıştır.  
 
Sektörün gelirleri %18 artarken giderlerinin %23 artmasından 
dolayı Esas Faaliyet Karı nominal olarak %2, dolar bazında ise 
%50 düşmüştür. Esas faaliyet kar marjı ise %20’den %17’ye 
gerilemiştir. 2001 yılında esas faaliyet karı olan aracı kurum 
sayısı 74’ten 57’ye düşmüştür.  
 
Aracılık Karı 
Milyon $ Efektif Komisyon Oranları 

  0,15% 0,18% 0,20% 0,22% 0,25% 
300 -198 -157 -130 -103 -63 
350 -164 -117 -85 -53 -6 
400 -130 -76 -40 -4 50 
450 -96 -36 5 46 106 

Günlük 
Ortalama 

İşlem 
Hacmi 

500 -63 5 50 95 163 
Kaynak: TSPAKB       
 
Yukarıdaki tablo dolar bazında günlük ortalama işlem hacmi ile 
efektif komisyon oranlarının çeşitli değerlerine göre hesaplanan 
Aracılık Karı (= Aracılık Komisyonları - Faaliyet Giderleri) 
rakamlarını göstermektedir.  
 
Aracı kurumların toplam faaliyet giderleri 2000 yılında 590 
milyon $, 2001 yılında 370 milyon $ civarında gerçekleşmiştir. 
Yukarıdaki tablo sektör için yıllık 400 milyon $ faaliyet gideri 
varsayımı ile oluşturulmuştur. Faaliyet giderleri 350 milyon $ 
olarak hesaplanmak isteniyorsa tablo içindeki rakamlara 50 
milyon $ daha eklenmesi yeterli olacaktır.  
 
Günlük ortalama hisse senedi işlem hacmi 2000 yılında 740 
milyon $, 2001 yılında 324 milyon $ olarak gerçekleşmiştir. 
2002 yılının ilk dört ayında ise ortalama hacim 300 milyon $ 
olmuştur.  
 
Ortalama komisyon oranının %0,15 olması halinde, sektörün 
komisyon gelirleri ile faaliyet giderlerini karşılaması için gerekli 
başabaş işlem hacmi 600 milyon $’a denk gelmektedir. Başka 
bir açıdan bakıldığında, 300 milyon $ günlük işlem hacmi 
ortalaması ile faaliyet giderlerini karşılamak için efektif komisyon 
oranının %0,3 olması gerekmektedir.  
 
Esas faaliyet gelirleri, aracılık komisyonları ile diğer hizmet 
gelirlerinin toplamını ifade etmektedir. Esas faaliyet gelirleri 
faaliyet giderlerinin üzerinde olan aracı kurum sayısı 69’dan 30’a 
düşmüştür.  
 

Esas Faaliyet Kar Marjı 
gerilemiştir. 

Toplam Faaliyet Giderleri 
400 milyon $ civarındadır. 

Ortalama günlük işlem 
hacmi 300 milyon $ 
civarındadır. 

Sektörün faaliyet giderlerine 
denk gelen günlük işlem 
hacmi 600 milyon $’dır. 
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Diğer Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar, nominal olarak %99,5, 
dolar bazında ise %1,5 oranında artmıştır. Faaliyetle İlgili Diğer 
Gelirler ve Karlar ise %185 oranında artmıştır. 2001 yılı 
genelindeki yüksek faiz oranları aracı kurumlara önemli ölçüde 
gelir yaratmıştır. Aracı kurumların diğer faaliyetlerinden elde 
ettikleri 431,7 trilyon TL, esas faaliyet gelirleri olan 390,5 trilyon 
TL ile kıyaslandığında diğer faaliyet gelirlerinin büyüklüğü ortaya 
çıkmaktadır.  
 
Finansman Giderleri, nominal olarak %116, dolar bazında %10 
artmıştır. Bilançoya bakıldığında ise toplam Finansal Borçların 
2000 yılına göre dolar bazında %82 düştüğü görülmektedir. 
Dolayısıyla, yıl içindeki borçlanma maliyetlerinin yüksekliği 
sektör üzerine reel bir yük getirmiş, fakat yıl sonu itibarı ile 
finansal borç azaltılmıştır.  
 
Sektörün efektif kurumlar vergisi oranı 2000 yılında %37,8, 
2001 yılında %34,6 olmuştur. Toplam kurumlar vergisi yükü, 
2000 yılında 71,4 trilyon TL (114 milyon $), 2001 yılında 115,3 
trilyon TL (93 milyon $) olarak gerçekleşmiştir.  
 

Aracı Kurumların Net Karları 
  Adet Milyar TL Milyon $ 
Kar Edenler 101 233.355 189,04 
Zarar Edenler 22 -15.005 -12,16 2001 
Toplam 123 218.350 176,89 
Kar Edenler 100 126.924 202,19 
Zarar Edenler 23 -9.562 -15,23 2000 
Toplam 123 117.362 186,96 

Kaynak: TSPAKB    
 
Sektörün konsolide net karı tüm olumsuz koşullara rağmen 
2001 yılında 117 trilyon TL’den 218 trilyon TL’ye çıkmıştır. Dolar 
bazında net kar ise 187 milyon $’dan 177 milyon $’a inerek 
sadece %5,4 azalmıştır. Fakat bu kar, aracı kurumların esas 
faaliyetlerinden değil, alım-satım karlarından ve faiz 
gelirlerinden kaynaklanmıştır.  
 

Net Karda İlk 20 Aracı Kurum 
  2000 2001 
İşlem Hacmi  31,80% 34,98% 
Aracılık Komisyonları  33,02% 40,42% 
Brüt Kar  41,16% 54,15% 
Faaliyet Giderleri  34,74% 41,14% 
Net Kar  59,12% 85,52% 
Aktif  43,23% 55,35% 
Özsermaye  46,15% 59,08% 
Personel  29,91% 32,93% 
Kaynak: TSPAKB     

 

Diğer Faaliyet Gelirleri iki 
katına çıkmıştır. 

Finansal Borç azalmış ama 
Finansman Giderleri iki 

katından fazla artmıştır. 

Efektif Kurumlar Vergisi 
oranı %35’tir. 

Net Kar %86 artmıştır. 
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Net karı en yüksek ilk 20 kurum, sektörün toplam net karının 
%86’sını oluşturmaktadır. İşlem hacminin %35’ini gerçekleştiren 
bu kurumların aracılık komisyonlarının %40’ını elde etmeleri 
sektörün üzerinde ortalama komisyon oranı ile çalıştıklarını 
göstermektedir. Brüt karın %55’ini oluşturmaları ise alım-satım 
karlarının yüksekliğine işaret etmektedir. Faaliyet Giderleri 
artmasına rağmen Net Kardaki daha yüksek oranlı artış, diğer 
faaliyet gelirlerinin önemini göstermektedir. Özetle, net karı en 
yüksek 20 aracı kurumun karlılıkları esas faaliyetlerinden değil, 
faaliyet dışı gelirlerden kaynaklanmaktadır. Bununla beraber, 
diğer 81 kurumun sektörün toplam net karının %15’ini 
oluşturduğu görülmektedir.  
 
Aşağıdaki tablo çeşitli kategorilerdeki aracı kurumların işlem 
hacmi payları ve gelir yapıları ile ilgili özet bilgiler içermektedir. 
Tablodaki yüzdeler her grubun toplam içindeki payını 
göstermektedir.  
 
Banka kökenli aracı kurumların hisse senedi işlem hacmindeki 
düşüşe paralel olarak aracılık komisyonları içindeki paylarının da 
düştüğü görülmektedir. Buna rağmen brüt kardaki payları 
artmıştır. Bunun en önemli sebebi diğer hizmet satışı gelirlerinin 
banka aracı kurumlarında yoğunlaşmasıdır. Faaliyet giderlerinde 
bir miktar artış olsa da, net karda banka aracı kurumlarının 
ağırlığı önemli ölçüde artmıştır. Bu da diğer faaliyet 
gelirlerindeki artıştan kaynaklanmaktadır.  
 

2001 
İşlem 
Hacmi  

Aracılık 
Komisyonu Brüt Kar 

Faaliyet 
Giderleri Net Kar  

Banka Kökenli  54,47% 56,28% 65,57% 59,67% 80,68% 
Banka Kökenli Olmayan 45,53% 43,72% 34,43% 40,33% 19,32% 
Toplam 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Özel 81,68% 80,42% 79,55% 79,77% 81,94% 
Yabancı 6,48% 6,89% 4,57% 5,20% 2,83% 
Özel Toplam 88,15% 87,31% 84,12% 84,98% 84,77% 
TMSF 10,08% 10,79% 8,67% 12,66% 5,89% 
Kamu 1,77% 1,90% 7,21% 2,37% 9,34% 
Kamu Toplam 11,85% 12,69% 15,88% 15,02% 15,23% 

2000 
İşlem 
Hacmi  

Aracılık 
Komisyonu Brüt Kar 

Faaliyet 
Giderleri Net Kar  

Banka Kökenli  58,56% 58,94% 63,01% 57,84% 73,60% 
Banka Kökenli Olmayan 41,44% 41,06% 36,99% 42,16% 26,40% 
Toplam 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Özel 73,13% 72,14% 74,40% 70,90% 85,76% 
Yabancı 5,74% 6,01% 5,83% 4,68% 4,38% 
Özel Toplam 78,87% 78,15% 80,24% 75,58% 90,14% 
TMSF 19,50% 19,92% 16,74% 22,33% 4,13% 
Kamu 1,63% 1,93% 3,02% 2,09% 5,73% 
Kamu Toplam 21,13% 21,85% 19,76% 24,42% 9,86% 
Kaynak: TSPAKB      
 

Banka kökenli kurumlar 
sektör karının önemli bir 
bölümünü oluşturmaktadır. 

Net karın %86’sını 20 
kurum oluşturmaktadır. 
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SGMK piyasasında banka kökenli aracı kurumlar 2000 yılına 
göre önemli ölçüde bir pazar payı almışlardır. SGMK 
piyasasındaki işlemlerinin yoğunlaşması ile bu aracı kurumlar 
diğer faaliyetlerden elde ettikleri faiz vb. gelirlerini artırmış ve 
sektörün net karının %81’ini oluşturur hale gelmişlerdir.  
 
TMSF bünyesindeki kurumların pazar payı kayıpları aracılık 
komisyonlarına yansımıştır. Fakat bu kurumlar gelirlerindeki 
daralmayı faaliyet giderlerine aynı oranda yansıtabilmişlerdir. 
Dolayısıyla sektörün net karı içindeki payları küçük de olsa bir 
artış gösterebilmiştir.  
 
Özel sektör kurumlarının net kar içindeki payı azalmış, kamu 
aracı kurumlarının net karı önemli ölçüde artmıştır. Bu 
kurumların net kar artışı farklı sebeplerden kaynaklanmaktadır. 
Brüt kardaki artış alım-satım karlarından kaynaklanmaktadır. 
Net kardaki artışa ise diğer faaliyet giderlerindeki azalış etki 
etmiştir. Diğer kalemlerdeki payları aşağı yukarı aynı seviyelerde 
seyretmiştir.  
 
Sonuç olarak, aracı kurumlar 2001’i reel anlamda küçülerek 
geçirmişlerdir. Borçluluk oranlarını düşürüp, özsermayelerini 
güçlendirerek likit kalmaya çalışmışlardır. Likit yapıları 
çerçevesinde yüksek faiz oranlarından yararlanıp diğer faaliyet 
gelirlerini artırmışlardır. 
 
 
 

Banka kökenli kurumların 
karı SGMK işlemlerinden 

kaynaklanmaktadır. 

TMSF bünyesindeki 
kurumlar azalan gelirlerine 
karşılık faaliyet giderlerini 

daraltabilmişlerdir. 

Kamu kurumları ise alım-
satım karlarını 
artırmışlardır. 
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AKTİF (MİLYON TL) 
 
 
 

AKTİF 31.12.2000 31.12.2001
I. DÖNEN VARLIKLAR 589.568.041 767.900.964
 A. Hazır Değerler 76.727.358 118.807.405
    1. Kasa ve Bankalar 74.756.654 110.714.990
    2. Diğer Hazır Değerler 1.970.704 8.092.415
 B. Menkul Kıymetler 281.637.952 248.278.503
    1. Hisse Senetleri 31.413.677 51.507.672
    2. Özel Kesim Tahvil, Senet ve Bonoları 245.460 1.363.492
    3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonoları 186.856.309 186.475.210
    4. Diğer Menkul Kıymetler 70.081.240 10.433.951
    5. Menkul Kıymetler Değer Düşüklüğü Karşılığı (-) -6.958.734 -1.501.822
 C. Kısa Vadeli Ticari Alacaklar 138.515.875 221.966.829
    1. Alıcılar 48.165.871 113.466.702
    2. Verilen Depozito ve Teminatlar 6.762.316 3.330.452
    3. Diğer Kısa Vadeli Ticari Alacaklar 104.860.996 120.929.406
    4. Şüpheli Alacaklar Karşılığı (-) -21.273.308 -15.759.731
 D. Diğer Kısa Vadeli Alacaklar 29.900.820 52.716.891
    1. Ortaklardan Alacaklar 676.267 4.624.230
    2. İştirakler ve Bağlı Ortaklıklardan Alacaklar 3.526.808 3.471.129
    3. Kısa Vadeli Diğer Alacaklar 25.703.745 45.406.790
    4. Şüpheli Alacaklar Karşılığı (-) -6.000 -785.258
 E. Stoklar 147.132 168.169
    1. Diğer Stoklar 61.569 93.949
    2. Verilen Sipariş Avansları 85.563 74.220
 F. Diğer Dönen Varlıklar 62.638.904 125.963.167
II. DURAN VARLIKLAR 79.526.769 182.062.256
 A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 1.974.862 1.151.573
    1. Alıcılar 5.074.606 5.196.477
    2. Verilen Depozito ve Teminatlar 1.885.315 1.106.366
    3. Diğer Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 61.215 242.561
    4. Şüpheli Alacaklar Karşılığı (-) -5.046.274 -5.393.831
 B. Diğer Uzun Vadeli Alacaklar 689.426 362.089
    1. İştirakler ve Bağlı Ortaklıklardan Alacaklar 449.144 279.189
    2. Uzun Vadeli Diğer Alacaklar 391.568 317.627
    3. Şüpheli Alacaklar Karşılığı (-) -151.286 -234.727
 C. Finansal Duran Varlıklar 29.299.341 97.797.868
    1. Bağlı Menkul Kıymetler 6.384.924 58.140.269
    2. İştirakler 5.811.488 16.385.795
    3. Bağlı Ortaklıklar 10.296.144 12.489.326
    4. Diğer Finansal Duran Varlıklar 6.806.785 10.782.478
 D. Maddi Duran Varlıklar  37.030.724 67.551.855
    1. Arazi ve Arsalar 73.187 63.188
    2. Yerüstü ve Yeraltı Düzenleri 8.955 12.305
    3. Binalar 14.227.175 39.309.949
    4. Makine, Tesis ve Cihazlar 15.309.177 24.514.223
    5. Taşıt Araç ve Gereçleri 7.954.315 11.181.755
    6. Döşeme ve Demirbaşlar 17.855.554 28.275.950
    7. Diğer Maddi Duran Varlıklar 3.815.135 8.521.389
    8. Birikmiş Amortismanlar (-) -26.843.681 -47.311.375
    9. Yapılmakta Olan Yatırımlar 1.856.277 438.688
  10. Verilen Sipariş Avansları 2.774.630 2.545.783
 E. Maddi Olmayan Duran Varlıklar 7.931.987 11.222.863
    1. Kuruluş ve Teşkilatlanma Giderleri 1.354.286 1.601.349
    2. Araştırma ve Geliştirme Giderleri 186.618 630.580
    3. Diğer Maddi Olmayan Duran Varlıklar 6.324.603 9.745.456
    4. Verilen Avanslar 66.480 -754.522
  F. Diğer Duran Varlıklar 2.600.429 3.976.008
AKTİF TOPLAMI 669.094.810 949.963.220

AYRINTILI BİLANÇO (Milyon TL)
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PASİF (MİLYON TL) 
 
 
 
 
 
 
 

PASİF 31.12.2000 31.12.2001
I. KISA VADELİ BORÇLAR 267.750.385 355.517.643
 A. Finansal Borçlar 62.972.889 46.201.783
    1. Banka Kredileri 25.253.921 26.192.689
    2. U.V. Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri 28.760.786 9.089.486
    3. Diğer Finansal Borçlar 8.958.182 10.919.608
 B. Ticari Borçlar 89.682.156 134.364.417
    1. Satıcılar 11.635.045 28.372.662
    2. Alınan Depozito ve Teminatlar 341.592 3.632.935
    3. Diğer Ticari Borçlar 77.705.519 102.358.820
 C. Diğer Kısa Vadeli Borçlar 27.361.418 43.213.324
    1. Ortaklara Borçlar 281.080 1.802.113
    2. Bağlı Ortaklıklara Borçlar 743.576 11.753
    3. Ödenecek Giderler 5.181.973 4.096.714
    4. Ödenecek Vergi, Harç ve Diğer Kesintiler 16.464.319 13.708.391
    5. Ertelenen ve Taksite Bağlanan Devlet Alacakları 803.285 6.078.521
    6. Kısa Vadeli Diğer Borçlar 3.887.185 17.515.832
 D. Alınan Sipariş Avansları 1.996.908 4.473.088
 E. Borç ve Gider Karşılıkları 85.737.014 127.265.031
    1. Vergi Karşılıkları 76.284.756 116.331.716
    2. Diğer Borç ve Gider Karşılıkları 9.452.258 10.933.315
II. UZUN VADELİ BORÇLAR 76.062.545 20.542.503
 A. Finansal Borçlar 62.589.225 2.198.695
    1. Banka Kredileri 61.281.418 1.041.487
    2. Diğer Finansal Borçlar 1.307.807 1.157.208
 B. Ticari Borçlar 85.144 40.719
    1. Satıcılar 75.283 26.899
    2. Alınan Depozito ve Teminatlar 9.861 13.820
 C. Diğer Uzun Vadeli Borçlar 753.868 230.879
    1. Ortaklara Borçlar 493.125 41.225
    2. Ertelenen ve Taksite Bağlanan Devlet Alacakları 1.491 157.819
    3. Uzun Vadeli Diğer Borçlar 259.252 31.835
 D. Alınan Sipariş Avansları 0 0
 E. Borç ve Gider Karşılıkları 12.634.308 18.072.210
    1. Kıdem Tazminatı Karşılıkları 8.872.663 16.125.013
    2. Diğer Borç ve Gider Karşılıkları 3.761.645 1.947.197
III. ÖZ SERMAYE 325.281.880 573.903.074
 A. Sermaye 148.920.298 268.351.106
 B. Sermaye Taahhütleri (-) -6.332.633 -8.018.751
 C. Emisyon Primi 512.287 3.621.228
 D. Yeniden Değerleme Değer Artışı 14.169.271 28.200.694
    1. Duran Varlıklardaki Değer Artışı 11.805.843 16.287.650
    2. İştiraklerdeki Değer Artışı 384.143 1.669.387
    3. Borsa'da Oluşan Değer Artışı 1.979.285 10.243.657
 E. Yedekler 54.599.629 76.217.443
    1. Yasal Yedekler 10.340.684 19.514.038
    2. Statü Yedekleri 45.320 466.348
    3. Özel Yedekler 1.047.462 2.410.767
    4. Olağanüstü Yedek 36.371.055 53.273.367
    5. Maliyet Artış Fonu 73.706 119.656
    6. Geçmiş Yıl Karı 6.721.402 433.267
 F. Net Dönem Karı 117.361.515 218.349.801
 G. Geçmiş Yıllar Zararları (-) -3.948.487 -12.818.447
PASİF TOPLAMI 669.094.810 949.963.220

AYRINTILI BİLANÇO (Milyon TL)
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F (BİN $) 
 
 
 
 
 
 
 
 

AKTİF 31.12.2000 31.12.2001
I. DÖNEN VARLIKLAR 873.429 528.270
 A. Hazır Değerler 113.669 81.732
    1. Kasa ve Bankalar 110.750 76.165
    2. Diğer Hazır Değerler 2.920 5.567
 B. Menkul Kıymetler 417.239 170.801
    1. Hisse Senetleri 46.539 35.434
    2. Özel Kesim Tahvil, Senet ve Bonoları 364 938
    3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonoları 276.823 128.284
    4. Diğer Menkul Kıymetler 103.823 7.178
    5. Menkul Kıymetler Değer Düşüklüğü Karşılığı (-) -10.309 -1.033
 C. Kısa Vadeli Ticari Alacaklar 205.207 152.700
    1. Alıcılar 71.356 78.058
    2. Verilen Depozito ve Teminatlar 10.018 2.291
    3. Diğer Kısa Vadeli Ticari Alacaklar 155.349 83.192
    4. Şüpheli Alacaklar Karşılığı (-) -31.516 -10.842
 D. Diğer Kısa Vadeli Alacaklar 44.297 36.266
    1. Ortaklardan Alacaklar 1.002 3.181
    2. İştirakler ve Bağlı Ortaklıklardan Alacaklar 5.225 2.388
    3. Kısa Vadeli Diğer Alacaklar 38.079 31.237
    4. Şüpheli Alacaklar Karşılığı (-) -9 -540
 E. Stoklar 218 116
    1. Diğer Stoklar 91 65
    2. Verilen Sipariş Avansları 127 51
 F. Diğer Dönen Varlıklar 92.798 86.655
II. DURAN VARLIKLAR 117.817 125.248
 A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 2.926 792
    1. Alıcılar 7.518 3.575
    2. Verilen Depozito ve Teminatlar 2.793 761
    3. Diğer Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 91 167
    4. Şüpheli Alacaklar Karşılığı (-) -7.476 -3.711
 B. Diğer Uzun Vadeli Alacaklar 1.021 249
    1. İştirakler ve Bağlı Ortaklıklardan Alacaklar 665 192
    2. Uzun Vadeli Diğer Alacaklar 580 219
    3. Şüpheli Alacaklar Karşılığı (-) -224 -161
 C. Finansal Duran Varlıklar 43.406 67.279
    1. Bağlı Menkul Kıymetler 9.459 39.997
    2. İştirakler 8.610 11.272
    3. Bağlı Ortaklıklar 15.253 8.592
    4. Diğer Finansal Duran Varlıklar 10.084 7.418
 D. Maddi Duran Varlıklar  54.860 46.472
    1. Arazi ve Arsalar 108 43
    2. Yerüstü ve Yeraltı Düzenleri 13 8
    3. Binalar 21.077 27.043
    4. Makine, Tesis ve Cihazlar 22.680 16.864
    5. Taşıt Araç ve Gereçleri 11.784 7.692
    6. Döşeme ve Demirbaşlar 26.453 19.452
    7. Diğer Maddi Duran Varlıklar 5.652 5.862
    8. Birikmiş Amortismanlar (-) -39.768 -32.547
    9. Yapılmakta Olan Yatırımlar 2.750 302
  10. Verilen Sipariş Avansları 4.111 1.751
 E. Maddi Olmayan Duran Varlıklar 11.751 7.721
    1. Kuruluş ve Teşkilatlanma Giderleri 2.006 1.102
    2. Araştırma ve Geliştirme Giderleri 276 434
    3. Diğer Maddi Olmayan Duran Varlıklar 9.370 6.704
    4. Verilen Avanslar 98 -519
  F. Diğer Duran Varlıklar 3.852 2.735
AKTİF TOPLAMI 991.246 653.518
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PASİF (BİN $) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
PASİF (MİLYON TL) 
 
 
 
 

PASİF 31.12.2000 31.12.2001
I. KISA VADELİ BORÇLAR 396.665 244.575
 A. Finansal Borçlar 93.293 31.784
    1. Banka Kredileri 37.413 18.019
    2. U.V. Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri 42.608 6.253
    3. Diğer Finansal Borçlar 13.271 7.512
 B. Ticari Borçlar 132.862 92.435
    1. Satıcılar 17.237 19.519
    2. Alınan Depozito ve Teminatlar 506 2.499
    3. Diğer Ticari Borçlar 115.119 70.417
 C. Diğer Kısa Vadeli Borçlar 40.535 29.728
    1. Ortaklara Borçlar 416 1.240
    2. Bağlı Ortaklıklara Borçlar 1.102 8
    3. Ödenecek Giderler 7.677 2.818
    4. Ödenecek Vergi, Harç ve Diğer Kesintiler 24.391 9.431
    5. Ertelenen ve Taksite Bağlanan Devlet Alacakları 1.190 4.182
    6. Kısa Vadeli Diğer Borçlar 5.759 12.050
 D. Alınan Sipariş Avansları 2.958 3.077
 E. Borç ve Gider Karşılıkları 127.017 87.551
    1. Vergi Karşılıkları 113.014 80.029
    2. Diğer Borç ve Gider Karşılıkları 14.003 7.521
II. UZUN VADELİ BORÇLAR 112.685 14.132
 A. Finansal Borçlar 92.724 1.513
    1. Banka Kredileri 90.787 716
    2. Diğer Finansal Borçlar 1.937 796
 B. Ticari Borçlar 126 28
    1. Satıcılar 112 19
    2. Alınan Depozito ve Teminatlar 15 10
 C. Diğer Uzun Vadeli Borçlar 1.117 159
    1. Ortaklara Borçlar 731 28
    2. Ertelenen ve Taksite Bağlanan Devlet Alacakları 2 109
    3. Uzun Vadeli Diğer Borçlar 384 22
 D. Alınan Sipariş Avansları 0 0
 E. Borç ve Gider Karşılıkları 18.717 12.433
    1. Kıdem Tazminatı Karşılıkları 13.145 11.093
    2. Diğer Borç ve Gider Karşılıkları 5.573 1.340
III. ÖZ SERMAYE 481.896 394.811
 A. Sermaye 220.621 184.609
 B. Sermaye Taahhütleri (-) -9.382 -5.516
 C. Emisyon Primi 759 2.491
 D. Yeniden Değerleme Değer Artışı 20.991 19.400
    1. Duran Varlıklardaki Değer Artışı 17.490 11.205
    2. İştiraklerdeki Değer Artışı 569 1.148
    3. Borsa'da Oluşan Değer Artışı 2.932 7.047
 E. Yedekler 80.888 52.433
    1. Yasal Yedekler 15.319 13.424
    2. Statü Yedekleri 67 321
    3. Özel Yedekler 1.552 1.658
    4. Olağanüstü Yedek 53.883 36.649
    5. Maliyet Artış Fonu 109 82
    6. Geçmiş Yıl Karı 9.958 298
 F. Net Dönem Karı 186.955 176.888
 G. Geçmiş Yıllar Zararları (-) -5.850 -8.818
 H. Kur Farkı Hesabı -13.087 -26.676
PASİF TOPLAMI 991.246 653.518
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31.12.2000 31.12.2001
A. Brüt Satışlar 154.962.479.464 169.185.175.249
    1. Hisse Senetleri ve Geçici İlmuhaber Satışları 19.653.570.230 11.769.218.751
    2. Özel Kesim Tahvil Satışları 0 554.495.564
    3. Finansman Bonosu Satışları 0 3.820.151
    4. Diğer Özel Kesim Senet ve Bono Satışları 1.894.478 4.635.509
    5. Devlet Tahvili Satışları 121.193.066.896 128.489.848.657
    6. Hazine Bonosu Satışları 10.590.505.093 20.426.890.071
    7. Diğer Kamu Kesimi Senet ve Bono Satışları 2.445.587.898 5.202.618.393
    8. Diğer Menkul Kıymet Satışları 633.031.473 2.097.720.062
    9. Aracılık Komisyonları 376.516.277 340.915.902
   10. Diğer Hizmet Satışları 68.307.119 295.012.189
B. Satışlardan İndirimler (-) -108.659 -81.093
    1. Satış İskontoları (-) -2.410 -81.093
    2. Diğer İndirimler (-) -106.249 0
C. Net Satışlar 154.962.370.805 169.185.094.156
D. Satışların Maliyeti (-) -154.498.897.767 -168.639.641.457
 BRÜT SATIŞ KARI (ZARARI) 463.473.038 545.452.699
E. Faaliyet Giderleri (-) -368.833.491 -452.559.378
    1. Araştırma ve Geliştirme Giderleri (-) -1.764.848 -1.981.158
    2. Pazarlama, Satış ve Dağıtım Giderleri (-) -61.913.590 -60.639.884
    3. Genel Yönetim Giderleri (-) -305.155.053 -389.938.336
 ESAS FAALİYET KARI (ZARARI) 94.639.547 92.893.321
F. Diğer Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 216.384.751 431.711.460
    1. İştiraklerden Temettü Gelirleri 2.848.402 4.217.463
    2. Bağlı Ortaklıklardan Temettü Gelirleri 7.208.440 923.331
    3. Faiz ve Diğer Temettü Gelirleri 150.098.483 266.270.452
    4. Faaliyetle İlgili Diğer Gelirler ve Karlar 56.229.426 160.300.214
G. Diğer Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) -56.845.272 -76.839.146
H. Finansman Giderleri (-) -59.710.932 -129.472.034
    1. Kısa Vadeli Borçlanma Giderleri (-) -44.184.635 -74.024.130
    2. Uzun Vadeli Borçlanma Giderleri (-) -15.526.297 -55.447.904
 FAALİYET KARI (ZARARI) 194.468.094 318.293.601
I. Olağanüstü Gelirler ve Karlar 5.917.640 27.781.828
    1. Konusu Kalmayan Karşılıklar 3.063.023 11.232.689
    2. Önceki Dönem Gelir ve Karları 1.026.480 1.983.409
    3. Diğer Olağanüstü Gelirler ve Karlar 1.828.137 14.565.730
J. Olağanüstü Giderler ve Zararlar (-) -11.673.168 -12.476.136
    1. Önceki Dönem Gider ve Zararları (-) -750.240 -1.665.125
    2. Diğer Olağanüstü Giderler ve Zararlar (-) -10.922.928 -10.811.011
 DÖNEM KARI (ZARARI) 188.712.566 333.599.293
K. Ödenecek Vergi ve Yasal Yükümlülükler (-) -71.351.051 -115.249.492
 NET DÖNEM KARI (ZARARI) 117.361.515 218.349.801

AYRINTILI GELİR TABLOSU  (Milyon TL)
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31.12.2000 31.12.2001
A. Brüt Satışlar 246.852.237 137.058.965
    1. Hisse Senetleri ve Geçici İlmuhaber Satışları 31.307.758 9.534.387
    2. Özel Kesim Tahvil Satışları 0 449.204
    3. Finansman Bonosu Satışları 0 3.095
    4. Diğer Özel Kesim Senet ve Bono Satışları 3.018 3.755
    5. Devlet Tahvili Satışları 193.058.215 104.091.187
    6. Hazine Bonosu Satışları 16.870.470 16.548.072
    7. Diğer Kamu Kesimi Senet ve Bono Satışları 3.895.774 4.214.704
    8. Diğer Menkul Kıymet Satışları 1.008.407 1.699.388
    9. Aracılık Komisyonları 599.783 276.180
   10. Diğer Hizmet Satışları 108.812 238.993
B. Satışlardan İndirimler (-) -173 -66
    1. Satış İskontoları (-) -4 -66
    2. Diğer İndirimler (-) -169 0
C. Net Satışlar 246.852.064 137.058.899
D. Satışların Maliyeti (-) -246.113.761 -136.617.021
 BRÜT SATIŞ KARI (ZARARI) 738.304 441.878
E. Faaliyet Giderleri (-) -587.545 -366.624
    1. Araştırma ve Geliştirme Giderleri (-) -2.811 -1.605
    2. Pazarlama, Satış ve Dağıtım Giderleri (-) -98.627 -49.125
    3. Genel Yönetim Giderleri (-) -486.106 -315.894
 ESAS FAALİYET KARI (ZARARI) 150.759 75.254
F. Diğer Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 344.697 349.735
    1. İştiraklerden Temettü Gelirleri 4.537 3.417
    2. Bağlı Ortaklıklardan Temettü Gelirleri 11.483 748
    3. Faiz ve Diğer Temettü Gelirleri 239.104 215.709
    4. Faaliyetle İlgili Diğer Gelirler ve Karlar 89.572 129.861
G. Diğer Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) -90.553 -62.248
H. Finansman Giderleri (-) -95.118 -104.887
    1. Kısa Vadeli Borçlanma Giderleri (-) -70.385 -59.968
    2. Uzun Vadeli Borçlanma Giderleri (-) -24.733 -44.919
 FAALİYET KARI (ZARARI) 309.784 257.854
I. Olağanüstü Gelirler ve Karlar 9.427 22.506
    1. Konusu Kalmayan Karşılıklar 4.879 9.100
    2. Önceki Dönem Gelir ve Karları 1.635 1.607
    3. Diğer Olağanüstü Gelirler ve Karlar 2.912 11.800
J. Olağanüstü Giderler ve Zararlar (-) -18.595 -10.107
    1. Önceki Dönem Gider ve Zararları (-) -1.195 -1.349
    2. Diğer Olağanüstü Giderler ve Zararlar (-) -17.400 -8.758
 DÖNEM KARI (ZARARI) 300.615 270.253
K. Ödenecek Vergi ve Yasal Yükümlülükler (-) -113.661 -93.365
 NET DÖNEM KARI (ZARARI) 186.955 176.888

AYRINTILI GELİR TABLOSU  (Bin $)
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YATIRIMCI PROFİLİ 
 
Yatırımcı, sermaye piyasasının varoluş sebebidir. Dolayısıyla, 
sermaye piyasasının bütün kurumları yatırımcının haklarının 
korunması ve daha iyi hizmet alması yönünde çalışmalıdır. 
Yatırımcıya iyi hizmet sunabilmenin temel koşulu ise yatırımcıyı 
tanımaktan geçmektedir. Genel anlamda bir yatırımcı profili 
çıkarılması sermaye piyasasındaki kurumların hizmetlerini 
iyileştirme, çeşitlendirme çalışmalarında yol gösterici olacaktır.  
 
Aracı kurumlar açısından ise yatırımcı profili hizmet stratejisi 
belirlemede önemli katkılar sağlayacaktır. Örneğin, Japonya’da 
çalışmayan anneler için bazı aracı kurumlar seans salonlarının 
yanında kreş hizmeti sunmaktadır. Böylece anneler aracı 
kurumda işlem yaparken çocuklarını da kreşe bırakabilmektedir. 
Genç yatırımcıların ağırlığı artıyorsa aracı kurum reklamları 
dinamizmi vurgulayan mesajlar içerebilir. Yatırımcının coğrafi 
dağılımı şube, acentelik açma kararlarını etkileyebilir. Elde 
edilen bilginin detayı arttıkça stratejik kararlar daha rafine hale 
gelmektedir.  
 
Sermaye piyasamızın önemli eksikliklerinden biri, yatırımcılar 
hakkında kamuya açık bir bilgi bulunmamasıdır. Kamuya açık 
olan bilgi, açık ve bakiyeli hesap sayıları ile kısıtlıdır. Fakat, 
hesap sayıları, müşterek hesaplardan ve ismi bildirilmeyen 
yatırımcılardan dolayı, yatırımcı sayısı hakkında dahi kesin bir 
veri sağlamamaktadır.  
 
Bilindiği üzere yatırımcılar ile ilgili veriler Takasbank A.Ş.’de 
tutulmaktadır. Sermaye piyasamızın temel kurumlarından olan 
Takasbank A.Ş., piyasanın gelişimine çok önemli bir katkıda 
daha bulunmuş ve yatırımcı profili ile ilgili bilgileri yayınlanması 
üzere TSPAKB ile paylaşmıştır. Bu bölümde yer alan bilgiler 
Takasbank A.Ş.’nin gelişmiş teknolojik altyapısı sayesinde 
yukarıda açıklanan problemlerden arındırılmış olarak 5 Nisan 
2002 tarihi itibarı ile derlenmiştir.  
 
Analize geçmeden önce verilerin tanımlanması faydalı olacaktır. 
Yatırımcı sayısı, çifte sayımlardan arındırılmış gerçek yatırımcı 
sayısıdır. Toplam yatırımcı, gerçek kişi yatırımcı ve tüzel kişi 
yatırımcı olarak ayrılmaktadır. Tüzel yatırımcılar, yatırım fonları, 
şirketler, vakıflar, kooperatifler, apartman yönetimleri vb. çeşitli 
kurum ve kuruluşları içermektedir.  
 
Demografik veriler doğal olarak sadece gerçek kişi yatırımcılar 
için çıkarılmıştır. İl bazında dağılımda, nüfus kayıtları değil 
ikametgah baz alınmıştır. Daha doğru bir deyişle, yatırımcının 
aracı kurumda hesap açarken bildirdiği irtibat adresleri dikkate 
alınmıştır. Yerli, yabancı yatırımcı ayırımında vatandaşlık baz 
alınmıştır. Türkiye’de ikamet ediyor olsa dahi T.C. vatandaşı 
olmayan yatırımcılar yabancı yatırımcı olarak sayılmıştır.  

Yatırımcı sermaye 
piyasasının temelidir. 

Yatırımcılar hakkında bilgi 
sınırlıdır. 

Yatırımcı profili, aracı 
kurumların stratejik 

kararlarını rafine hale 
getirecektir. 

Demografik veriler sadece 
gerçek kişi yatırımcılar için 

çıkarılmıştır. 

Takasbank A.Ş. yatırımcı 
verilerini TSPAKB ile 

paylaşmıştır. 

Veriler çifte sayımdan 
arındırılmıştır. 
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Portföy büyüklükleri, yatırımcıların Takasbank nezdinde 
saklanan hisse senetlerini ve yatırım fonları katılma paylarını 
içermektedir. Yatırımcının hesabındaki nakit, tahvil, bono gibi 
enstrümanlar Takasbank’ta yatırımcı adına saklanmadığı için 
dikkate alınmamıştır. 5 Nisan 2002 tarihi itibarı ile Takasbank 
nezdindeki menkul kıymetlerin dağılımı aşağıdaki gibidir. 
 

Takasbank Nezdindeki Menkul Kıymetler 
05.04.2002 Milyar TL Milyon $ % 
Hisse Senetleri 14.725.426 11.162 77,8 
Yatırım Fonları 4.197.757 3.182 22,2 
Toplam 18.923.183 14.344 100,0 
Kaynak: Takasbank    

 
HESAP SAYILARI 
Yatırımcılarla ilgili verilere geçmeden önce hesap sayıları ile ilgili 
verileri vermek yatırımcı sayıları ile hesap sayıları arasındaki 
farkları belirginleştirmek açısından faydalı olacaktır.  
 
Aşağıdaki tabloda “Diğer” kategorisi altında, vakıflar, 
kooperatifler gibi kar amacı gütmeyen kurumlar yer alırken 
“Tüzel” kategorisi anonim ve limited şirketleri ifade etmektedir.  
 
Tablodan görüldüğü üzere, 5 Nisan 2002 tarihinde açık hesap 
sayısı 2 milyon adet, bakiyeli hesap sayısı 1,24 milyon adettir. 
Yabancı ve yerli kurumların bakiyesiz hesap oranlarının 
yüksekliği dikkat çekmektedir.  
 
Takasbank Nezdindeki Hesaplar 

Yatırımcı 
Kategorisi 

Bakiyeli 
Hesap 
Sayısı 

Portföy 
Değeri 

(milyar TL) 

Portföy 
Değeri 

(milyon $) 

Portföy 
Değeri 

(%) 

Bakiyesiz 
Hesap 
Sayısı 

Toplam 
Hesap 
Sayısı 

Bakiyesiz 
Hesap 
Oranı 

Yabancı/Fon 71 3.100.363 2.350 21,60% 135 206 65,53% 
Yabancı/Tüzel 418 3.478.988 2.637 24,23% 1.040 1.458 71,33% 
Yabancı/Gerçek 4.099 64.697 49 0,45% 2.111 6.210 33,99% 
Yabancı/Diğer 8 77.790 59 0,54% 17 25 68,00% 
Yerli/Fon 126 175.364 133 1,22% 144 270 53,33% 
Yerli/Tüzel 2.496 905.831 687 6,31% 3.479 5.975 58,23% 
Yerli/Gerçek 1.131.633 6.009.486 4.555 41,86% 635.178 1.766.811 35,95% 
Yerli/Diğer 188 167.674 127 1,17% 69 257 26,85% 
Toplam 1.139.039 13.980.193 10.597 97,38% 642.173 1.781.212 36,05% 
İsimsiz Hesaplar 103.754 376.486 285 2,62% 118.724 222.478 53,36% 
Genel Toplam 1.242.793 14.356.679 10.882 100,00% 760.897 2.003.690 37,97% 
Kaynak: Takasbank        
 
Yukarıdaki tabloda yer alan portföy rakamları hisse senetlerini 
ifade etmektedir. Takasbank nezdindeki toplam hisse senedi 
miktarı ile kıyaslandığında ortaya çıkan 368,7 trilyon TL’lik fark, 
henüz yatırımcı hesaplarına dağıtımı yapılmamış ve havuz 
hesaplarında tutulan bakiyedir.  
 

Bakiyeli hesap sayısı 1,24 
milyon adettir. 

Portföyler hisse senedi ve 
yatırım fonlarından 
oluşmaktadır. 

Açık hesap sayısı 2 milyon 
adettir. 
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YATIRIMCI SAYILARI 
Aşağıdaki tabloda kimlik bilgileri belli olan yatırımcı sayıları ile 
ilgili veriler yer almaktadır. İsimsiz hesaplarla ilgili veriler 
bundan sonraki bölümlerde yer almayacaktır. Hesap sayıları ile 
yatırımcı sayıları birleştirilirse, toplam 1,78 milyon adet hesabın 
1,56 milyon adet yatırımcıya ait olduğu görülmektedir. 1,03 
milyon adet yatırımcının ise 1,14 milyon adet bakiyeli hesabı 
vardır.  
 

Yatırımcı Sayısı Adet 
Toplam Yatırımcı 1.563.659 
Toplam Gerçek Kişi 1.558.353 
Toplam Tüzel Kişi 5.306 
Toplam Bakiyeli Yatırımcı 1.032.776 
Bakiyeli Gerçek Kişi 1.030.569 
Bakiyeli Tüzel Kişi 2.207 
Toplam Bakiyesiz Yatırımcı 530.883 
Bakiyesiz Gerçek Kişi 527.784 
Bakiyesiz Tüzel Kişi 3.099 
Kaynak: Takasbank  

 
Bakiyesiz yatırımcı sayısı toplamın üçte birine ulaşmış 
durumdadır. Tüzel yatırımcılarda ise bakiyesiz yatırımcı sayısı, 
bakiyelileri aşmıştır. Gerçek kişi yatırımcıların %66’sının, tüzel 
kişilerin %42’sinin bakiyeli hesabı bulunmaktadır.  
 
BAKİYELİ HESAP SAYISI 
Yıllar itibarı ile düzenli olarak artan hesap sayısı ilk defa olarak 
2001 yılında azalma eğilimine girmiştir. 2000 yılındaki yoğun 
halka arzlar, özellikle de Tüpraş’ın ve Turkcell’in geniş bir 
yatırımcı kitlesine ulaşan arzları, ilk defa hisse senedi alan küçük 
yatırımcıyı sermaye piyasasına çeken en önemli faktörler 
olmuştur. Olumlu piyasa koşullarının da etkisi ile 2000 yılında 
bakiyeli hesap sayısı 780.000 adet artışla 600.000 adetten 1,38 
milyon adete çıkmıştır.  
 

Kaynak: Takasbank
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Bakiyeli hesabı olan 
yatırımcı sayısı 1,03 milyon 

adettir. 

Toplam hesapların üçte biri 
bakiyesizdir. 

Halka arzlar yeni yatırımcı 
çekmiştir. 
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2001 yılında ise tersi bir durum söz konusudur. 2000 yılında 
halka arzlar yolu ile ilk defa sermaye piyasasıyla tanışan 
yatırımcı negatif getirilerle karşılaşmıştır. 2001 yılının 
genelindeki olumsuz piyasa koşulları da yatırımcıların piyasadan 
çekilmelerine yol açmıştır. Yılbaşında 1,38 milyon olan bakiyeli 
hesap sayısı yıl sonunda 155.000 adetlik azalışla 1,23 milyona 
inmiştir.  
 
Piyasa derinliği açısından olumsuz olan faktör ise yatırımcı 
sayısındaki azalışın trend haline gelmiş olmasıdır.  
 
Bakiyeli Hesap Sayısı (milyon adet)

Kaynak: Takasbank
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YATIRIMCI PORTFÖYLERİ 
Aşağıdaki tabloda, kimlik bilgileri belli olan yatırımcıların hisse 
senedi ve yatırım fonu katılım belgelerinin 5 Nisan 2002 tarihi 
itibarı ile toplam değerleri yer almaktadır. Buradaki portföy 
değeri Takasbank’ta saklanan toplam menkul kıymetlerin 
%87,6’sına denk gelmektedir. Diğer bir deyişle, bu bölümdeki 
analiz, Takasbank’taki toplam menkul kıymetlerin %87,6’sını 
elinde tutan yatırımcı kitlesinin profiline yöneliktir.  
 
Yatırımcı Portföyleri Milyar TL Bin $ 
Toplam Portföy Değeri 16.576.222,8 12.564.693,2 
Gerçek Kişi Portföy Değeri 6.185.865,2 4.688.854,6 
Tüzel Kişi Portföy Değeri 10.390.357,6 7.875.838,6 
Gerçek Kişi Ortalama Portföy 6,0 4,6 
Tüzel Kişi Ortalama Portföy 4.707,9 3.568,6 
Kaynak: Takasbank   

 
Tüzel kişiler toplam portföy değerinin %63’üne sahiptir. Bu 
rakamlara bakınca, sermaye piyasamızda kurumsal yatırımcı 
eksikliği olduğu yönündeki eleştiriler geçersizmiş gibi 
görünmektedir. Fakat, fon ve tüzel kişilerin sahip oldukları 
portföyün ağırlıklı kısmı yabancı yatırımcılardan 
kaynaklanmaktadır. Toplam hisse portföyünün yaklaşık %45’i 
yabancı fon ve tüzel kişilerdedir. Yerli fonların payı %1,22, yerli 
tüzel kişilerin payı ise %6,31’dir. Dolayısıyla, yurtiçi kurumsal 
yatırımcı eksikliğinin boyutu burada çok daha belirgindir.  

2001 yılında bakiyeli hesap 
sayısı düzenli olarak 
azalmıştır. 

Yurtiçi kurumsal yatırımcı 
boyutu çok küçüktür. 
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PORTFÖY DEĞERLERİNE GÖRE 
YATIRIMCILAR 
Portföy büyüklüklerine göre yatırımcılar sıralandığında ilk on 
yatırımcının 4,4 milyar $ portföy değeri ile toplam hisse 
senetlerinin %35’ine sahip olduğu görülmektedir. İlk on 
yatırımcının beşi yabancı tüzel kişi, biri yabancı fon, biri yerli 
tüzel kişi, üçü ise yerli fondur. 
 

Toplam 
Yatırımcı 

Sayısı 

Portföy 
Değeri 

(milyar TL) 

Portföy 
Değeri 

(milyon $) 

Toplam P. 
Değerine 

Oranı 
10 5.808.769 4.403 35,04% 

100 9.496.016 7.198 57,29% 
1.000 11.570.421 8.770 69,80% 

10.000 13.227.535 10.026 79,80% 
100.000 15.239.140 11.551 91,93% 
500.000 16.451.722 12.470 99,25% 

1.000.000 16.576.208 12.565 100,00% 
1.032.776 16.576.223 12.565 100,00% 

Kaynak: Takasbank    
 
Tüzel kişiler çıkarılıp gerçek kişiler dikkate alınırsa hisse 
konsantrasyonu daha dengeli görünmektedir. Gene de ilk on 
yatırımcının toplam portföy büyüklüğü 218 milyon $, ortalama 
kişi başına portföyü ise 21,8 milyon $’dır. Burada tüzel 
yatırımcının gerçek kişiler karşısındaki büyüklüğü de 
görülmektedir. Toplam 1,030,569 yatırımcının sahip olduğu 
portföy değeri 4,7 milyar $ iken ilk on tüzel yatırımcının portföy 
büyüklüğü 4,4 milyar $’dır.  
 

Gerçek Kişi 
Yatırımcı 

Sayısı 

Portföy 
Değeri 

(milyar TL) 

Portföy 
Değeri 

(milyon  $) 

Toplam P. 
Değerine 

Oranı 
10 287.305 218 4,64% 

100 688.527 522 11,13% 
1.000 1.519.322 1.151 24,56% 

10.000 2.909.527 2.205 47,04% 
100.000 4.860.746 3.684 78,58% 
500.000 6.062.769 4.596 98,01% 

1.000.000 6.185.853 4.689 100,00% 
1.030.569 6.185.865 4.689 100,00% 

Kaynak: Takasbank    
 
Portföy büyüklüklerine göre sıralamada 10 milyar TL ve altında 
portföye sahip olan yatırımcılar sayıca toplam yatırımcıların 
%60,2’sini oluşturmaktadır. Bununla beraber bu yatırımcılar 
toplam menkul kıymetlerin %8,6’sına sahiptir. 1 trilyon TL 
üzerinde portföye sahip olan 738 gerçek ve tüzel kişi ise toplam 
menkul kıymetlerin %68,5’ine sahiptir.  
 

İlk on gerçek kişinin toplam 
portföy değeri  

218 milyon $’dır. 

İlk on yatırımcı toplam 
portföylerin %35’ini 

ellerinde bulundurmaktadır. 

738 yatırımcı toplam 
portföylerin %68,5’ine 

sahiptir. 
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Portföy 
Değeri 

(milyar TL) 

Toplam 
Yatırımcı 

Sayısı 

Portföy 
Değeri 

(milyar TL) 

Portföy 
Değeri 

(milyon $) PD Payı 
0 530.883 0 0 0,00% 

≤ 10 941.304 1.418.480 1.075 8,56% 
10 - 50 74.739 1.510.375 1.145 9,11% 

50 - 100 8.983 619.463 470 3,74% 
100 - 500 6.397 1.250.269 948 7,54% 

500 - 1.000 615 425.092 322 2,56% 
1.000 > 738 11.352.543 8.605 68,49% 

Toplam 1.563.659 16.576.223 12.565 100,00% 
Kaynak: Takasbank     
 
Gerçek kişi yatırımcılarda ise tablo biraz değişmektedir. 10 
milyar TL’nin altında portföyü olan yatırımcılar toplamın 
%60,3’ünü oluştururken gerçek kişi yatırımcı portföylerinin 
%22,9’unu ellerinde bulundurmaktadır. 1 trilyon TL’nin üzerinde 
portföye sahip olan 385 kişi ise toplam bireysel portföylerin 
%18,1’ini temsil etmektedirler.  
 

Portföy 
Değeri 

(milyar TL) 

Gerçek Kişi 
Yatırımcı 

Sayısı 

Portföy 
Değeri 

(milyar TL) 

Portföy 
Değeri 

(milyon $) PD Payı 
0 527.784 0 0 0,00% 

≤ 10 940.211 1.416.603 1.074 22,90% 
10 - 50 74.464 1.503.359 1.140 24,30% 

50 - 100 8.865 610.748 463 9,87% 
100 - 500 6.123 1.180.895 895 19,09% 

500 - 1.000 521 357.744 271 5,78% 
1.000 > 385 1.116.517 846 18,05% 

Toplam 1.558.353 6.185.865 4.689 100,00% 
Kaynak: Takasbank     
 
YAŞ GRUPLARINA GÖRE YATIRIMCILAR 
Gerçek kişi yatırımcıların ve portföy değerlerinin yaş grupları 
itibarı ile dağılımı aşağıda sunulmuştur.  
 
Yaş Gruplarına Göre Yatırımcılar ve Portföy Büyüklükleri 

  0-19 Yaş 20-39 Yaş  40-59 Yaş  60 Yaş ve Üzeri 
Port. Değ. 
(milyar TL) 

Yatırımcı 
Sayısı 

Toplam 
Tutar 

Yatırımcı 
Sayısı 

Toplam 
Tutar 

Yatırımcı 
Sayısı 

Toplam 
Tutar 

Yatırımcı 
Sayısı 

Toplam 
Tutar 

0 0,21% 0,00% 20,16% 0,00% 11,35% 0,00% 2,15% 0,00% 
≤ 10 0,33% 0,07% 30,66% 9,99% 25,09% 10,89% 4,26% 1,95% 

10 - 50 0,02% 0,08% 1,65% 8,14% 2,53% 12,92% 0,58% 3,15% 
50 - 100 0,00% 0,04% 0,17% 2,86% 0,30% 5,25% 0,10% 1,72% 

100 - 500 0,00% 0,05% 0,10% 4,75% 0,21% 10,29% 0,08% 3,99% 
500 - 1.000 0,00% 0,01% 0,01% 1,33% 0,02% 3,05% 0,01% 1,40% 

1.000 > 0,00% 0,08% 0,01% 3,49% 0,01% 10,26% 0,01% 4,22% 
Toplam 0,56% 0,34% 52,75% 30,57% 39,51% 52,65% 7,18% 16,44% 
Kaynak: Takasbank         
 

385 gerçek kişinin portföy 
toplamları 846 milyon $’dır. 
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Toplam yatırımcıların %53’ü 20-39 yaş arasındadır ve toplam 
menkul kıymetlerin %31’ine sahiptir. 40-59 yaş arası olan 
yatırımcılar toplamın %40’ını oluşturmasına rağmen portföy 
değerleri toplamın %53’ünü oluşturmaktadır.  
 

Yaş Gruplarına Göre Ortalama Portföy Büyüklükleri 

Port. Değ. 
(milyar TL) 

0-19  
Yaş 

20-39 
Yaş 

40-59 
Yaş 

60 Yaş 
ve Üzeri 

Genel 
Ortalama 

Genel 
Ortalama ($) 

≤ 10 0,9 1,29 1,72 1,82 1,51 1.142 
10 - 50 21,3 19,61 20,27 21,46 20,19 15.303 

50 - 100 68,47 68,49 68,92 69,51 68,89 52.222 
100 - 500 206,74 187,44 193,75 197,16 192,86 146.189 

500 - 1.000 690,35 678,94 692,81 680,78 686,65 520.476 
1.000 > 1.195,90 2.767,84 3.080,57 2.693,23 2.900,04 2.198.218 

Ortalama 2,43 2,3 5,29 9,08 3,97 3.009 
Kaynak: Takasbank     

 
Ortalama portföy büyüklüğü biraz daha bilgilendirici olacaktır. 
Genel olarak, borsa yatırımcısının ortalama portföy büyüklüğü 
3,97 milyar TL’dir. Yaş grubu arttıkça ortalama portföy 
büyüklüğü artmaktadır. 20-39 yaş grubunun ortalaması 2,3 
milyar TL iken 60 yaş ve üzeri grubun ortalaması 9,08 milyar 
TL’dir. En yüksek ortalama portföyü olan grup, kişi başına 3,08 
trilyon TL ile, 1 trilyon TL üzerinde portföye sahip olan 40-59 
yaş grubudur. Bu grupta 206 kişi bulunmaktadır.  
 

Yaş ile ortalama kişi başına 
portföy doğru orantılıdır. 

Yatırımcıların çoğunluğu  
20-39 yaş arasındadır. 
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YAŞ, VATANDAŞLIK VE CİNSİYET 
GRUPLARINA GÖRE YATIRIMCILAR 
Yatırımcıların dörtte biri bayandır. Bayanların yaklaşık yarısı 20-
39 yaş aralığındadır. Erkeklerin %54’ü aynı yaş kategorisindedir. 
Toplam yatırımcıların %99,6’sı yerli yatırımcıdır.  
 

Yaş, Vatandaşlık ve Cinsiyet Gruplarına Göre 
Yatırımcı Sayıları 

      Adet Pay 
Bay 5.558 0,36% Yerli 

Bayan 3.078 0,20% 
Bay 27 0,00% 

0-19 Yaş 
Yabancı 

Bayan 9 0,00% 
Bay 614.181 39,43% Yerli 

Bayan 204.453 13,12% 
Bay 2.260 0,15% 

20-39 Yaş 
Yabancı 

Bayan 821 0,05% 
Bay 439.771 28,23% Yerli 

Bayan 173.170 11,12% 
Bay 1.783 0,11% 

40-59 Yaş 
Yabancı 

Bayan 754 0,05% 
Bay 76.596 4,92% Yerli 

Bayan 34.678 2,23% 
Bay 463 0,03% 

60 Yaş ve 
Üzeri 

Yabancı 
Bayan 176 0,01% 

Bay 1.136.106 72,93% Yerli 
Bayan 415.379 26,66% 

Bay 4.533 0,29% 
Toplam 

Yabancı 
Bayan 1.760 0,11% 

  Bay 1.140.639 73,22% 

  
Toplam 

Bayan 417.139 26,78% 

  Genel Toplam 1.557.778 100,00% 
Kaynak: Takasbank       

 
İKAMETGAHA GÖRE YATIRIMCILAR 
Tahmin edileceği üzere yatırımcıların önemli bir çoğunluğu 
İstanbul’da yerleşiktir. İstanbullu yatırımcılar sayıca toplamın 
%31’ini temsil etmelerine rağmen toplam bireysel portföylerin 
%52’sine sahiptir. Dolayısıyla, İstanbullu yatırımcıların ortalama 
portföy büyüklükleri 3,97 milyar TL olan genel ortalamanın %70 
üzerindedir. İstanbul aynı zamanda en yüksek bayan yatırımcı 
oranına sahip ildir.  
 
Yurtdışında yerleşiklerin %59,5’i T.C. vatandaşı olup “yerli” 
yatırımcı olarak sayılan, %40,5’i ise “yabancı” kategorisinde olan 
diğer ülke vatandaşlarıdır. Yurtdışında yerleşiklerin ortalama 
portföy değerinin yüksekliği dikkat çekmektedir.  
 
Aşağıdaki tablo yatırımcı sayılarına göre illerin sıralamasını 
göstermektedir. İllerin portföy değerine göre sıralanması 

Yatırımcıların dörtte biri 
bayandır. 

İstanbullu yatırımcılar 
toplam portföylerin 
%52’sine sahiptir. 

Yurtdışı yerleşiklerin 
ortalama portföy 
büyüklükleri genel 
ortalamanın 3 katıdır. 
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halinde yukarıdaki tablodan çok az farklı bir sonuçla 
karşılaşılmaktadır. En önemli fark, yatırımcı sayısına göre ilk 20 
il içinde yer alan Karabük’ün, portföy sıralamasında ilk 20 içinde 
bulunmaması, yerine Kayseri’nin girmesidir.  
 

Yatırımcı Sayılarına Göre Sıralanmış İlk 20 İl 

 
İl Adı 

 
Bay 

 
Bayan 

Toplam 
Yatırımcı 

Sayısı 

 
Yatırımcı 

Payı 

Portföy 
Değeri 

(milyar TL) 

Portföy 
Değeri 

Payı 

Ortalama 
Portföy 

(milyon TL) 
İSTANBUL %67.78 %32.22 476,990 %30.62 3,222,717 %52.11 6,756 
ANKARA %70.09 %29.91 189,219 %12.15 619,094 %10.01 3,272 
İZMİR %68.49 %31.51 166,101 %10.66 534,926 %8.65 3,220 
BURSA %75.51 %24.49 58,461 %3.75 197,248 %3.19 3,374 
ANTALYA %74.81 %25.19 41,320 %2.65 123,829 %2.00 2,997 
ADANA %73.62 %26.38 39,948 %2.56 135,962 %2.20 3,403 
BALIKESİR %75.04 %24.96 31,745 %2.04 66,055 %1.07 2,081 
KOCAELİ %77.32 %22.68 30,001 %1.93 70,942 %1.15 2,365 
İÇEL %75.58 %24.42 29,402 %1.89 76,602 %1.24 2,605 
MANİSA %76.61 %23.39 28,683 %1.84 56,370 %0.91 1,965 
DENİZLİ %77.00 %23.00 25,235 %1.62 64,719 %1.05 2,565 
MUĞLA %75.23 %24.77 22,344 %1.43 47,193 %0.76 2,112 
AYDIN %75.31 %24.69 21,329 %1.37 54,670 %0.88 2,563 
KONYA %83.13 %16.87 20,288 %1.30 44,536 %0.72 2,195 
KARABÜK %82.30 %17.70 18,131 %1.16 21,956 %0.36 1,211 
SAMSUN %75.26 %24.74 16,882 %1.08 40,346 %0.65 2,390 
ESKİŞEHİR %75.98 %24.02 16,164 %1.04 34,620 %0.56 2,142 
ZONGULDAK %77.55 %22.45 14,941 %0.96 31,804 %0.51 2,129 
HATAY %79.28 %20.72 14,195 %0.91 40,330 %0.65 2,841 
GAZİANTEP %80.73 %19.27 12,948 %0.83 40,304 %0.65 3,113 
İlk 20 İl      1,274,327 %81.80 5,524,224 %89.32 4,335 
Diğer 61 İl      276,077 %17.72 561,052 %9.07 2,032 
Yurtdışı %75.09 %24.91 7,374 %0.47 99,302 %1.61 13,467 
Genel Toplam     1,557,778 %100.00 6,184,579 %100.00 3,970 
Kaynak: Takasbank             

 
İl bazında yatırımcı sayıları 2000 yılı nüfus sayım sonuçları ile 
karşılaştırılırsa il nüfusu içinde toplam yatırımcı sayısına 
ulaşılmaktadır. Bu veri, il bazında hisse senedi yatırımına olan 
ilginin bir göstergesidir. Nüfus içindeki yatırımcı kriterine göre 
Karabük çok farklı bir biçimde öne çıkmaktadır. Bunun ağırlıklı 
olarak Kardemir hisse senedi sahipliğinden kaynaklandığı tahmin 
edilmektedir.  
 
Özetlemek gerekirse, toplam hesapların üçte biri bakiyesizdir. 
Tüzel kişilerde bakiyesiz hesap oranı gerçek kişilerin yaklaşık iki 
katıdır. Toplam yatırımcıların %99,6’sı yerlidir. Buna rağmen 
toplam portföylerin %45’i yabancı yatırımcılardadır. Gerçek kişi 
yatırımcıların dörtte biri bayandır. Yatırımcıların yarısı 20-39 yaş 
arasındadır. Toplam gerçek kişi yatırımcıların yaklaşık üçte biri 
İstanbul’da ikamet etmektedir ve toplam yatırımcı portföylerinin 
yarısına sahiptir. Dolayısıyla İstanbullu yatırımcıların ortalama 

Karabük, nüfusa oranla 
yatırımcı sayısının en 

yüksek olduğu ildir. 

Yatırımcıların %0,4’ünü 
temsil eden yabancı 
yatırımcılar toplam 

portföylerin %45’ine 
sahiptir. 

İlk 20 il toplam 
yatırımcıların %82’sini 

barındırmaktadır. 
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portföy büyüklükleri genel ortalamanın %70 üzerindedir. 
Yurtdışında yerleşik bireylerin ortalama portföy büyüklüğü ise 
genel ortalamanın üç katından fazladır. İl nüfusu içinde yatırımcı 
sayılarına bakıldığında ise İstanbul üçüncü sıraya düşmektedir.  
 

Yatırımcı Oranına Göre İlk 20 İl 

İl Adı Nüfus 
Gerçek Kişi 
Yatırımcı 

Yatırımcı/ 
Nüfus 

KARABÜK 225.102 18.131 8,05% 
İZMİR 3.387.908 166.101 4,90% 
İSTANBUL 10.033.478 476.990 4,75% 
ANKARA 4.007.860 189.219 4,72% 
MUĞLA 717.384 22.344 3,11% 
DENİZLİ 843.122 25.235 2,99% 
BALIKESİR 1.076.347 31.745 2,95% 
BURSA 2.106.687 58.461 2,78% 
UŞAK 322.654 8.855 2,74% 
YALOVA 168.593 4.363 2,59% 
KOCAELİ 1.203.335 30.001 2,49% 
ZONGULDAK 615.599 14.941 2,43% 
ANTALYA 1.726.205 41.320 2,39% 
BOLU 270.654 6.232 2,30% 
ESKİŞEHİR 706.009 16.164 2,29% 
MANİSA 1.260.169 28.683 2,28% 
AYDIN 953.006 21.329 2,24% 
ÇANAKKALE 464.975 10.055 2,16% 
ADANA 1.854.270 39.948 2,15% 
EDİRNE 402.606 8.567 2,13% 
İlk 20 İl  32.345.963 1.218.684 3,77% 
Diğer 61 İl  35.498.940 331.720 0,93% 
Genel Toplam 67.844.903 1.550.404 2,29% 
Kaynak: Takasbank    

 
YABANCI YATIRIMCILAR 
Yabancı yatırımcı portföylerinin değeri son iki yılda 15,3 milyar 
$’dan 5,6 milyar $’a inmiştir. 9,7 milyar $’lık bu azalışın sadece 
2,6 milyar $’ı net satıştan, 7,1 milyar $’lık kısmı ise portföy 
değer düşüklüğünden kaynaklanmaktadır. 1999 yılında yabancı 
yatırımcıların saklama bakiyeleri, dolaşımdaki tüm hisse 
senetlerinin %62’si iken, bu rakam 2000 yılında %47’ye inmiş, 
fakat 2001’de %49’a çıkmıştır.  
 
Yıllar itibarı ile bakılırsa 2000 yılında yabancı yatırımcıların hisse 
senedi bakiyeleri 7,9 milyar $ azalmıştır. Bunun 3,1 milyar $’ı 
net satış olup 4,8 milyar $’ı portföy değeri kaybıdır. Diğer bir 
deyişle İMKB-100 endeksinin Dolar bazında %57 düştüğü bir 
yılda yabancı yatırımcıların zararı %31 ile sınırlı kalmıştır. 
Zararın küçüklüğünün en önemli sebebi yabancı yatırımcıların 
satışlarını ağırlıklı olarak endeksin yüksek seviyelerde olduğu 
Ocak ve Şubat 2000’de gerçekleştirmiş olmalarıdır.  
 

İki yılda yabancı portföyleri 
9,7 milyar $ azalmıştır. 

Yabancı yatırımcılar 2000 
yılını daha az zararla 
kapatmışlardır. 
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Saklama Bakiyeleri (Milyar $)
Yabancı Yatırımcıların Hisse Senedi

Kaynak: İMKB
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2001 yılına gelindiğinde ise yabancı yatırımcıların portföy 
değerinin 7,4 milyar $’dan 5,6 milyar $’a düştüğü 
görülmektedir. 2001 yılında net yabancı alımlarının 509 milyon $ 
olduğu göz önüne alınırsa portföy değer kaybı 2,3 milyar $ 
olarak bulunmaktadır ki bu da endeksin dolar bazında %32,5 
düştüğü bir yılda %31 değer kaybına denk gelmektedir.  
 
Yabancı işlemlerine bakıldığında 2000 yılında toplam 33,4 milyar 
$ olan işlem hacminin 2001 yılında %64 düşüşle 12,1 milyar $’a 
indiği görülmektedir. Piyasanın genel işlem hacmindeki düşüş 
göz önüne alınsa dahi, yabancı yatırımcıların toplam işlem hacmi 
içindeki payı %9,2’den %7,6’ya inmiştir.  
 
Yabancı Yatırımcıların Hisse İşlem Hacimleri (Milyar $)

Kaynak: İMKB
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Bu rakamlardan çıkan bir diğer sonuç ise yabancı yatırımcıların 
işlem hacimlerinin tuttukları hisse senedi portföyüne göre düşük 
olduğudur. Bu da uzun vadeli yatırım yapıyor olmanın bir 
sonucudur.  
 
İşlem hacminin portföy büyüklüğüne bölünmesi ile bulunan 
portföy devir hızı, 2000 yılında yabancı yatırımcılarda 2,2, yerli 
yatırımcılarda 10,2’dir. 2001 yılında ise portföy devir hızları sırası 
ile 1,1 ve 7,0 olarak gerçekleşmiştir. Diğer bir deyişle 2001 
yılında yabancı yatırımcılar hemen hemen portföy büyüklükleri 

Yerli yatırımcılar 50 günde 
bir, yabancı yatırımcılar 330 

günde bir portföy 
değiştirmektedir.  

İşlem hacimleri üçte bire 
gerilemiştir 

2001’de net alımlar 509 
milyon $ olmuştur. 
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kadar işlem yaparlarken, yerli yatırımcılar portföylerinin 7 katı 
kadar fazla işlem hacmi gerçekleştirmişlerdir. Buradan çıkan iki 
sonuçtan biri yerli yatırımcının yatırım vadelerinin kısa olması 
dolayısıyla fazla işlem yapmaları ve sık portföy değiştirmeleridir. 
Başka bir açıdan bakıldığında, yerli yatırımcı portföyünü 
ortalama 50 günde bir değiştirmekteyken, yabancı yatırımcı bir 
yılda değiştirmiştir. İkinci sonuç ise piyasanın likiditesinin 
%92,4’ünün yerli yatırımcı tarafından oluşturulduğudur.  
 

Kaynak: İMKB

Yabancı Yatırımcıların Net Hisse İşlemleri (Mn. $)
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SERMAYE PİYASASI DÜZENLEMELERİ - 2001 
 
BAKANLAR KURULU KARARLARI 
 
1. 08.01.2001 Tarih ve 2001/1914 Sayılı Bakanlar Kurulu Kararı 
2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu'nun, 15.12.1999 tarihli ve 4487 sayılı Kanun ile eklenen 
40/B ve 40/C maddelerine dayanılarak, Türkiye’de sermaye piyasasında aracılık faaliyetinde 
bulunmaya Sermaye Piyasası Kanunu ile yetkili kılınmış kuruluşların üye olacağı, tüzel kişiliği 
haiz kamu kurumu niteliğinde bir meslek kuruluşu olan “Türkiye Sermaye Piyasası Aracı 
Kuruluşları Birliği"nin amaç, görev ve yetkilerinin, organlarının, gelir ve giderlerinin, çalışma 
esaslarının, disiplin cezalarının, üyeliğe kabul, üyelikten geçici ve sürekli çıkarma esaslarının 
düzenlendiği “Türkiye Sermaye Piyasası Aracı Kuruluşları Birliği Statüsü”nün yürürlüğe 
konulması hakkında “08.01.2001 Tarih ve 2001/1914 Sayılı Bakanlar Kurulu Kararı” 
11.02.2001 tarih ve 24315 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanmıştır.  
 
2. 10.09.2001 Tarih ve 2001/3025 Sayılı Bakanlar Kurulu Kararı  
Sermaye Piyasası Kurulu'nun 17.8.2001 tarih ve 39/1101 sayılı Kararına dayanan Devlet 
Bakanlığı'nın 03.09.2001 tarih ve 2381 sayılı yazısı üzerine, 2499 sayılı Sermaye Piyasası 
Kanunu’nun değişik 40. maddesine göre, "Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası Anonim Şirketi" 
unvanı ile bir vadeli işlem ve opsiyon borsası kurulması hakkında “10.09.2001 Tarih ve 
2001/3025 Sayılı Bakanlar Kurulu Kararı” 19.10.2001 tarih ve 24558 sayılı Resmi Gazete’de 
yayımlanmıştır. 
 
SERMAYE PİYASASI KURULU YÖNETMELİKLERİ  
 
1. İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Kotasyon Yönetmeliği’nde Değişiklik 

Yapılmasına Dair Yönetmelik 
13.03.1995 tarih ve 22226 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanan İstanbul Menkul Kıymetler 
Borsası Kotasyon Yönetmeliği’nin 9, 10 ve 16. maddelerinde değişiklik yaparak şirketlerin 
ödenmiş sermaye ve kotasyon başvurusu tutarlarını yeniden belirleyen “İstanbul Menkul 
Kıymetler Borsası Kotasyon Yönetmeliği’nde Değişiklik Yapılmasına Dair Yönetmelik” 
09.02.2001 tarih ve 24313 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
 
2. İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Yönetmeliği’nde Değişiklik Yapılmasına 

Dair Yönetmelik 
19.02.1996 tarih ve 22559 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanan İstanbul Menkul Kıymetler 
Borsası Yönetmeliği’nin 12. ve 14. maddelerinde değişiklik yaparak, 12. maddesinin başlığını 
“Üyeliğe Giriş Aidatı, Üyelik Teminatı, Teminat Türleri ve Teminatların İadesi” şeklinde 
değiştirerek, bu konuya ve üyelikten ayrılmaya ilişkin düzenleme getiren “İstanbul Menkul 
Kıymetler Borsası Yönetmeliği’nde Değişiklik Yapılmasına Dair Yönetmelik” 09.02.2001 tarih 
ve 24313 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
 
3. Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsalarının Kuruluş ve Çalışma Esasları Hakkında 

Yönetmelik 
15.12.1999 tarih ve 4487 sayılı Kanunla değişik 28.07.1981 tarih ve 2499 sayılı Sermaye 
Piyasası Kanunu’nun 40. maddesi uyarınca, vadeli işlem ve opsiyon sözleşmelerinin güven ve 
istikrar içinde işlem görmesini sağlamak üzere vadeli işlem ve opsiyon borsalarının kuruluş, 
teşkilat, faaliyet, denetim, üyelik ilke ve esaslarını düzenleyen “Vadeli İşlem ve Opsiyon 
Borsalarının Kuruluş ve Çalışma Esasları Hakkında Yönetmelik” 23.02.2001 tarih ve 24327 
sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
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4. Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsalarının Kuruluş ve Çalışma Esasları Hakkında 
Yönetmeliğe Geçici Bir Madde Eklenmesine Dair Yönetmelik  

23.02.2001 tarih ve 24327 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanan Vadeli İşlem ve Opsiyon 
Borsalarının Kuruluş ve Çalışma Esasları Hakkında Yönetmelik’te değişiklik yaparak bu 
yönetmeliğe göre kurulacak borsa faaliyete geçinceye kadar İstanbul Altın Borsası Vadeli 
İşlem ve Opsiyon Piyasası bünyesinde yapılmakta olan işlemlere 18.10.1996 tarih ve 22791 
sayılı Resmi Gazete’de yayımlanan İstanbul Altın Borsası Vadeli İşlemler ve Opsiyon Piyasası 
Yönetmeliği hükümlerine göre devam edilmesini düzenleyen “Vadeli İşlem ve Opsiyon 
Borsalarının Kuruluş ve Çalışma Esasları Hakkında Yönetmeliğe Geçici Bir Madde Eklenmesine 
Dair Yönetmelik” 02.03.2001 tarih ve 24334 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
 
5. Merkezi Kayıt Kuruluşunun Kuruluş, Faaliyet, Çalışma ve Denetim Esasları 

Hakkında Yönetmelik 
İhraçcılar, aracı kuruluşlar ve hak sahipleri itibariyle kaydı tutulan sermaye piyasası araçları 
ve bunlara ilişkin hakları kayden izleyecek, üye grupları itibariyle tutulan kayıtların birbirleriyle 
tutarlılığını kontrol edecek, Yatırımcıları Koruma Fonunu idare ve temsil edecek Merkezi Kayıt 
Kuruluşunun kuruluş, faaliyet, çalışma ve denetim esaslarını belirleyen “Merkezi Kayıt 
Kuruluşunun Kuruluş, Faaliyet, Çalışma ve Denetim Esasları Hakkında Yönetmelik” 
21.06.2001 tarih ve 24439 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
 
6. Yatırımcıları Koruma Fonu Yönetmeliği  
Haklarında tedrici tasfiye veya iflas kararı verilen aracı kurumların ve Bankalar Kanunu 
hükümleri saklı kalmak kaydıyla Bakanlar Kurulu kararıyla faaliyetleri durdurulan Sermaye 
Piyasası Kanunu’nun 50. maddesi (a) bendi hükmü kapsamındaki bankaların, yaptıkları 
sermaye piyasası faaliyetleri ve işlemleri nedeniyle müşterilerine karşı hisse senedi 
işlemlerinden doğan nakit ödeme ve hisse senedi teslim yükümlülükleri ile Kanun’un 46/B 
maddesinde düzenlenen görevleri yerine getirmek ve tasfiye giderlerini karşılamak amacıyla 
kurulan tüzel kişiliği haiz Yatırımcıları Koruma Fonunun yönetim, çalışma ve denetim esasları 
ile Fon varlığının kullanılış şekil ve esaslarını düzenleyen “Yatırımcıları Koruma Fonu 
Yönetmeliği” 21.06.2001 tarih ve 24439 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
 
7. Aracı Kurumların Tedrici Tasfiye Usul ve Esasları Hakkında Yönetmelik 
15.12.1999 tarih ve 4487 sayılı Kanunla değişik 28.07.1981 tarih ve 2499 sayılı Sermaye 
Piyasası Kanunu’nun 46. maddesinin birinci fıkrasının (h) bendi uyarınca haklarında tedrici 
tasfiye kararı verilen aracı kurumların malvarlığını işin niteliğine göre aynen veya nakde 
çevirmek suretiyle elde edilen bedeli tahsis ederek, Kanun çerçevesinde yaptıkları sermaye 
piyasası faaliyetleri nedeniyle müşterilerine karşı olan nakit ödeme ve sermaye piyasası 
araçları teslim yükümlülüklerinin Yatırımcıları Koruma Fonu tarafından tasfiye edilmesi usul ve 
esaslarını belirleyen “Aracı Kurumların Tedrici Tasfiye Usul ve Esasları Hakkında Yönetmelik” 
21.06.2001 tarih ve 24439 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
 
8. 4487 Sayılı Kanun Uyarınca Kurulan Özel Fonun İşleyişine İlişkin Usul ve 

Esaslar Hakkında Yönetmelik 
2499 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu’nda değişiklik yapan 4487 sayılı Kanun’un yürürlüğe 
girdiği tarih olan 18.12.1999 tarihinden önce Kurulca tüm yetki belgeleri iptal edilen aracı 
kurumların sermaye piyasası faaliyetlerinden doğan alacak sahiplerinin Fonun imkanları da 
dikkate alınarak, alacaklarının kısmen ödenmesini teminen kurulan özel Fona ilişkin usul ve 
esasları düzenleyen  “4487 Sayılı Kanun Uyarınca Kurulan Özel Fonun İşleyişine İlişkin Usul 
ve Esaslar Hakkında Yönetmelik” 06.07.2001 tarih ve 24454 sayılı Resmi Gazete’de 
yayımlanmıştır.  
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9. İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Yönetmeliği’nde Değişiklik Yapılmasına 
Dair Yönetmelik 

19.02.1996 tarih ve 22559 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanan İstanbul Menkul Kıymetler 
Borsası Yönetmeliği’nin 35. maddesinde değişiklik yaparak üyelerin alım satım taahhütlerini 
yerine getirmelerini ve buna ilişkin temerrüt hükümlerini düzenleyen “İstanbul Menkul 
Kıymetler Borsası Yönetmeliği’nde Değişiklik Yapılmasına Dair Yönetmelik” 19.07.2001 tarih 
ve 24467 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
 
10. İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Vadeli İşlemler Piyasası Takas Merkezi 

Üyeliği ve İşlemlerine İlişkin Yönetmelik 
İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Vadeli İşlemler Piyasası’nda Borsa üyelerinin 
gerçekleştirmiş oldukları işlemlerden doğan yükümlülüklerinin yerine getirilmesini sağlayacak 
olan Vadeli İşlemler Takas Merkezi’nin çalışma esas ve kurallarını belirleyen “İstanbul Menkul 
Kıymetler Borsası Vadeli İşlemler Piyasası Takas Merkezi Üyeliği ve İşlemlerine İlişkin 
Yönetmelik” 19.07.2001 tarih ve 24467 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır.  
 
11. İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Vadeli İşlemler Piyasası İşlem ve 

Üyeliğine İlişkin Yönetmelik  
Vadeli İşlemler Piyasası’nda işlem görecek vadeli ve opsiyonlu sözleşmelerin işlem esaslarını 
ve Vadeli İşlemler Piyasası’na üyelik şartlarını belirleyen “İstanbul Menkul Kıymetler Borsası 
Vadeli İşlemler Piyasası İşlem ve Üyeliğine İlişkin Yönetmelik” 19.07.2001 tarih ve 24467 
sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
 
12. İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Kotasyon Yönetmeliği’nin 16 ve 18/A 

Maddelerinde Değişiklik Yapılmasına Dair Yönetmelik 
13.03.1995 tarih ve 22226 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanan İstanbul Menkul Kıymetler 
Borsası Kotasyon Yönetmeliği’nin 16 ve 18/A maddelerinde değişiklik yaparak borsa kotundan 
çıkarma veya çıkarmayı gerektiren durumlar ile bilgi verme yükümlülüğünü düzenleyen 
“İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Kotasyon Yönetmeliği’nin 16 ve 18/A Maddelerinde 
Değişiklik Yapılmasına Dair Yönetmelik” 20.12.2001 tarih ve 24616 sayılı Resmi Gazete’de 
yayımlanmıştır. 
 
SERMAYE PİYASASI KURULU TEBLİĞLERİ 
 
1. Gayrimenkul Yatırım Ortaklıklarına İlişkin Esaslar Tebliği’nde Değişiklik 

Yapılmasına Dair Seri:VI, No:14 Sayılı Tebliğ 
08.11.1998 tarih ve 23517 sayılı Resmi Gazete’de yayınlanan “Gayrimenkul Yatırım 
Ortaklıklarına İlişkin Esaslar Tebliği”ne Emlak Konut A.Ş.nin Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı’na 
dönüşümünde, “sermayenin en az %25’inin nakit karşılığı çıkartılmış olması” şartının 
aranmayacağına dair “Nakdi Sermaye Aranmaması” başlıklı ek maddeyi düzenleyen Seri:VI 
No:14 sayılı “Gayrimenkul Yatırım Ortaklıklarına İlişkin Esaslar Tebliği’nde Değişiklik 
Yapılmasına Dair Tebliğ”, 24.03.2001 tarih ve 25352 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
 
2. Aracılık Faaliyetleri ve Aracı Kuruluşlara İlişkin Esaslar Hakkında Tebliğ’de 

Değişiklik Yapılmasına Dair Seri:V, No:49 Sayılı Tebliğ  
Aracı kuruluşların, Aracılık Faaliyetleri ve Aracı Kuruluşlara İlişkin Esaslar Hakkında Seri:V 
No:46 Sayılı Tebliğ’in 4 ve 5. maddelerinde sayılan faaliyetlerde bulunmak üzere Sermaye 
Piyasası Kurulu’ndan izin alabilmeleri için, ortak, yönetici, ihtisas personeli ile müfettiş ve 
6762 sayılı Türk Ticaret Kanunu uyarınca atanan denetçilerinin Sermaye Piyasası Kanunu’nun 
46. maddesinin (i) bendi uyarınca işlem yasaklı olmaması (Bu şart ortaklar için kuruluş ve pay 
devirlerinde aranır) şartını getiren Seri:V No:49 sayılı “Aracılık Faaliyetleri ve Aracı Kuruluşlara 
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İlişkin Esaslar Hakkında Tebliğ’de Değişiklik Yapılmasına Dair Tebliğ” 17.04.2001 tarih ve 
24376 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır.  
 
3. Yatırım Fonlarına İlişkin Esaslar Tebliği’nde Değişiklik Yapılmasına Dair 

Seri:VII, No:17 Sayılı Tebliğ 
19 Aralık 1996 tarihli ve 22852 sayılı Resmi Gazete’de yayınlanan Yatırım Fonlarına İlişkin 
Esaslar Tebliği’nin 36. maddesini değiştirerek A tipi fonlarda ve likit fonlar dışındaki B Tipi 
fonlarda verilen alım-satım emirlerinin gerçekleşeceği fiyata dair hususları yeniden 
düzenleyen ve tebliğin yayınından önce kurulan fonların içtüzüklerini 31.12.2001 tarihine 
kadar uyumlu hale getirmelerini zorunlu kılan, Seri:VII No:17 sayılı “Yatırım Fonlarına İlişkin 
Esaslar Tebliği’nde Değişiklik Yapılmasına Dair Tebliğ” 11.08.2001 tarihinde 24490 sayılı 
Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
 
4. Sermaye Piyasasında Faaliyette Bulunanlar İçin Lisanslama ve Sicil Tutmaya 

İlişkin Esaslar Hakkında Seri:VIII, No:34 Sayılı Tebliğ  
Sermaye piyasası alanında çalışanların mesleki yeterliliklerini, bilgi ve becerilerini tespit etmek 
amacıyla yapılacak sınavlara, ilgili ihtisas alanları itibariyle mesleki yeterliliklerini gösterir 
lisans vermeye, eğitim programları düzenlemeye ve sicil tutmaya ilişkin usul ve esasları 
düzenleyen Seri:VIII No:34 sayılı “Sermaye Piyasasında Faaliyette Bulunanlar İçin Lisanslama 
ve Sicil Tutmaya İlişkin Esaslar Hakkında Tebliğ” 11.08.2001 tarih ve 24490 sayılı Resmi 
Gazete’de yayımlanmıştır. 
 
5. Aracılık Faaliyetleri ve Aracı Kuruluşlara İlişkin Esaslar Hakkında Tebliğ’de 

Değişiklik Yapılmasına Dair Seri:V, No:50 Sayılı Tebliğ  
07.09.2000 tarih ve 24163 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanan Aracılık Faaliyetleri ve Aracı 
Kuruluşlara İlişkin Esaslar Hakkında Seri:V No:46 Sayılı Tebliğ’in 9. maddesini değiştirerek 
genel müdür ve genel müdür yardımcılarının mali piyasalar veya işletmecilik alanında en az 
yedi yıllık tecrübeye veya Kurulun lisanslamaya ilişkin düzenlemeleri uyarınca Sermaye 
Piyasası İleri Düzey Lisans Belgesine sahip olmaları hakkında zorunluluk getiren Seri:V No:50 
sayılı “Aracılık Faaliyetleri ve Aracı Kuruluşlara İlişkin Esaslar Hakkında Tebliğ’de Değişiklik 
Yapılmasına Dair Tebliğ” 12.08.2001 tarih ve 24491 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
 
6. Sermaye Piyasası Mevzuatı Çerçevesinde Değerleme Hizmeti Verecek 

Şirketlere ve Bu Şirketlerin Kurulca Listeye Alınmalarına İlişkin Esaslar 
Hakkında Seri:VIII, No:35 Sayılı Tebliğ  

Sermaye piyasası mevzuatına tabi ortaklıkların, sermaye piyasası mevzuatı uyarınca 
değerleme yaptırmaları zorunlu tutulan işlemlerine ilişkin olarak değerleme hizmeti vermek 
üzere Kurulca listeye alınacak gayrimenkul değerleme şirketlerine ilişkin esasları belirleyen 
Seri:VIII No:35 sayılı “Sermaye Piyasası Mevzuatı Çerçevesinde Değerleme Hizmeti Verecek 
Şirketlere ve Bu Şirketlerin Kurulca Listeye Alınmalarına İlişkin Esaslar Hakkında Tebliğ” 
12.08.2001 tarih ve 24491 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
 
7. Aracı Kuruluşların Türev Araçların Alım Satımına Aracılık Faaliyetlerinde 

Düzenleyecekleri Belgeler ve Kayıt Düzeni Hakkında Seri:V, No: 51 Sayılı 
Tebliğ 

Aracı kuruluşların türev araçların alım satımına aracılık faaliyetlerinde düzenleyecekleri 
belgeler ile muhasebe işlemlerinde uyacakları esasları belirleyen Seri:V No:51 sayılı “Aracı 
Kuruluşların Türev Araçların Alım Satımına Aracılık Faaliyetlerinde Düzenleyecekleri Belgeler 
ve Kayıt Düzeni Hakkında Tebliğ” 27.08.2001 tarih ve 24506 sayılı Resmi Gazete’de 
yayımlanmıştır. 
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8. Vadeli İşlem ve Opsiyon Sözleşmelerinin Muhasebesine İlişkin Usul ve 
Esaslar Hakkında Seri:XI, No:19 Sayılı Tebliğ  

İşletmeler tarafından alım ve satımı gerçekleştirilen vadeli işlem ve opsiyon sözleşmelerinin 
değerlemesine ve muhasebeleştirilmesine ilişkin usul ve esasları belirleyen Seri:XI No:19 
sayılı “Vadeli İşlem ve Opsiyon Sözleşmelerinin Muhasebesine İlişkin Usul ve Esaslar 
Hakkında Tebliğ” 27.08.2001 tarih ve 24506 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
 
9. Aracı Kurum Hesap Planı ve Planın Kullanım Esasları Hakkında Tebliğ’de 

Değişiklik Yapılmasına Dair Seri:XI, No:18 Sayılı Tebliğ  
31.01.1992 tarih ve 21128 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanan Aracı Kurum Hesap Planı ve 
Planın Kullanım Esasları Hakkında Tebliğ’in ekinde yer alan “Aracı Kurum Hesap Planı” hesap 
numaralarının 10 (on) katsayısı ile çarpılarak yeniden düzenlenmesini öngören Seri:XI No:18 
sayılı “Aracı Kurum Hesap Planı ve Planın Kullanım Esasları Hakkında Tebliğ’de Değişiklik 
Yapılmasına Dair Tebliğ” 27.08.2001 tarih ve 24506 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
 
10. Yatırım Fonlarına İlişkin Esaslar Tebliği’nde Değişiklik Yapılmasına Dair 

Seri:VII, No:18 Sayılı Tebliğ  
19.12.1996 tarihli ve 22852 sayılı Resmi Gazete’de yayınlanan Yatırım Fonlarına İlişkin 
Esaslar Tebliği’nin yatırım fonlarının birleşmesi hakkındaki esasları düzenleyen 54. 
maddesinde değişiklik yapan Seri:VII No:18 sayılı “Yatırım Fonlarına İlişkin Esaslar Tebliği’nde 
Değişiklik Yapılmasına Dair Tebliğ” 29.09.2001 tarihinde 24538 sayılı Resmi Gazete’de 
yayımlanmıştır. 
 
11. Hisse Senetlerinin Şekil Şartlarına İlişkin Tebliğ’de Değişiklik Yapılmasına 

Dair Seri:I, No:28 Sayılı Tebliğ  
23.06.1989 tarih ve 20204 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanan Seri:I, No:5 sayılı Hisse 
Senetlerinin Şekil Şartlarına İlişkin Tebliğ’e temettü avansı ödemelerinde kar payı 
kuponlarının kullanımı konusunda ek madde ekleyen Seri:I No:28 sayılı “Hisse Senetlerinin 
Şekil Şartlarına İlişkin Tebliğ’de Değişiklik Yapılmasına Dair Tebliğ” 13.11.2001 tarih ve 24582 
sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
 
12. Sermaye Piyasasında Konsolide Mali Tablolara ve İştiraklerin 

Muhasebeleştirilmesine İlişkin Usul ve Esaslar Hakkında Seri:XI, No:21 Sayılı 
Tebliğ  

Ana ortaklık tarafından düzenlenecek konsolide mali tabloların hazırlanması ve ilgililere 
sunulması ile iştiraklerde, bağlı veya müşterek yönetime tabi ortaklıklardaki pay sahipliğinin 
muhasebeleştirilmesine ilişkin usul ve esasları belirleyen Seri:XI No:21 sayılı “Sermaye 
Piyasasında Konsolide Mali Tablolara ve İştiraklerin Muhasebeleştirilmesine İlişkin Usul ve 
Esaslar Hakkında Tebliğ” 13.11.2001 tarih ve 24582 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
 
13. Sermaye Piyasası Kanununa Tabi Olan Halka Açık Anonim Ortaklıkların 

Temettü ve Temettü Avansı Dağıtımında Uyacakları Esaslar Hakkında 
Seri:IV, No:27 Sayılı Tebliğ  

Sermaye Piyasası Kanununa tabi olan halka açık anonim ortaklıkların temettü, temettü avansı 
ve oydan yoksun hisse senedi sahiplerine kâr payı dağıtımında ve temettüün korunmasında 
uyacakları esasları belirleyen Seri:IV No:27 sayılı “Sermaye Piyasası Kanununa Tabi Olan 
Halka Açık Anonim Ortaklıkların Temettü ve Temettü Avansı Dağıtımında Uyacakları Esaslar 
Hakkında Tebliğ” 13.11.2001 tarih ve 24582 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
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14. Yüksek Enflasyon Dönemlerinde Mali Tabloların Düzeltilmesine İlişkin Usul 
ve Esaslar Hakkında Seri:XI, No:20 Sayılı Tebliğ  

Yüksek enflasyon dönemlerinde mali tabloların hazırlanmasına ilişkin usul ve esasları 
belirleyen Seri:XI No:20 sayılı “Yüksek Enflasyon Dönemlerinde Mali Tabloların Düzeltilmesine 
İlişkin Usul ve Esaslar Hakkında Tebliğ” 28.11.2001 tarih ve 24597 sayılı Resmi Gazete’de 
yayımlanmıştır. 
 
15. Altın, Gümüş ve Platin Bonolarının Kurul Kaydına Alınmasına İlişkin Esaslar 

Hakkında Seri:III, No:26 Sayılı Tebliğ  
İhraçcıların altın, gümüş ve platin bonolarının Kurul kaydına alınmasına, ihracına, halka arz ve 
satışına ilişkin esasları düzenleyen Seri:III No:26 sayılı “Altın, Gümüş ve Platin Bonolarının 
Kurul Kaydına Alınmasına İlişkin Esaslar Tebliği” 26.12.2001 tarih ve 24622 sayılı Resmi 
Gazete’de yayımlanmıştır. 
 
TSPAKB DÜZENLEMELERİ 
 
1. Türkiye Sermaye Piyasası Aracı Kuruluşları Birliği Üyelerinin Sermaye 

Piyasası Faaliyetlerini Yürütürken Uyacakları Meslek Kuralları 
Türkiye Sermaye Piyasası Aracı Kuruluşları Birliği Üyeleri tarafından yürütülen faaliyetlerin adil 
ve dürüst olması, iş ahlakının korunması, Birlik üyelerinin dayanışma ve sermaye piyasasının 
gerektirdiği özen ve disiplin içinde çalışmaları için birbirleri, müşterileri ve çalışanlarıyla olan iş 
ve ilişkilerinde uyacakları meslek kurallarını belirleyen “Türkiye Sermaye Piyasası Aracı 
Kuruluşları Birliği Üyelerinin Sermaye Piyasası Faaliyetlerini Yürütürken Uyacakları Meslek 
Kuralları” Türkiye Sermaye Piyasası Aracı Kuruluşları Birliği’nin 13 Aralık 2001 tarihli II. 
Olağanüstü Genel Kurulunda kabul edilmiştir. 
 
2. Türkiye Sermaye Piyasası Aracı Kuruluşları Birliği Disiplin Yönetmeliği 
Türkiye Sermaye Piyasası Aracı Kuruluşları Birliği üyelerinden, meslek onuruna, meslek ilke ve 
kurallarına, sermaye piyasası faaliyetlerinin yürütülmesine ilişkin mevzuata ve Birlik 
kararlarına aykırı hareket ettiği tespit edilenler hakkında uygulanacak disiplin cezaları, disiplin 
kovuşturmasının yürütülmesi ve disiplin siciline ilişkin esasları düzenleyen Disiplin 
Yönetmeliği, Türkiye Sermaye Piyasası Aracı Kuruluşları Birliği’nin 13 Aralık 2001 tarihli II. 
Olağanüstü Genel Kurul’da kabul edilmiş ve Sermaye Piyasası Kurulu’nca 28 Aralık 2001 
tarihinde onaylanarak yürürlüğe girmiştir.  
 
İSTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI GENELGELERİ  
 
1. Banka ve Aracı Kurumlar Tarafından İMKB’de İşlem Gören veya İMKB 

Kaydında Olan Menkul Kıymetler ile İlgili Olarak İMKB Dışında Yapılan Alım-
Satım İşlemlerinin İMKB’ye Tescil Ettirilmesi Hakkında Genelge 

Hisse senetleri Borsa’da işlem gören ve Borsa kaydında bulunan şirketlerin mevcut 
ortaklarının paylarının Borsa dışında halka arzlarında uygulanacak Borsa’ya tescil yöntemini 
belirleyen 16.01.2001 tarih ve 144 sayılı “Banka ve Aracı Kurumlar Tarafından İMKB’de İşlem 
Gören veya İMKB Kaydında Olan Menkul Kıymetler ile İlgili Olarak İMKB Dışında Yapılan Alım-
Satım İşlemlerinin İMKB’ye Tescil Ettirilmesi Hakkında Genelge” yayımlanmıştır. 
 
2. İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Tahvil ve Bono Piyasası Takas İşlemlerine 

İlişkin Esaslar Genelgesi’nin Değiştirilmesine Dair Genelge 
İMKB’nin 28.12.1999 tarih ve 123 nolu Tahvil ve Bono Piyasası Takas İşlemlerine İlişkin 
Esaslar Genelgesi’nin temerrüt ve disiplin esaslarını düzenleyen 3, 4 ve 5 maddeleri yeniden 
düzenlenerek temerrüde düşülen menkul kıymet sayısına bakılmaksızın günlük bazda 
değerlendirme yapılmasını sağlayan ve ön temerrüt faizinin alt ve üst sınırlarını belirleyen 
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24.01.2001 tarih 145 nolu “Tahvil ve Bono Piyasası Takas İşlemlerine İlişkin Esaslar 
Genelgesi” yayımlanmıştır. 
 
3. İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Borsa Dışı Lot Altı İşlemleri İşleyiş 

Esaslarının Güncelleştirilmesi Hakkında Genelge 
05.02.1996 ve 09.05.1996 tarih, 40 ve 45 sayılı Borsa Dışı Lot Altı İşlemleri İşleyiş Esasları 
Genelgeleri çerçevesinde sürdürülen borsa dışı lot altı işlemlerinin işleyiş esasları ile ilgili 4, 5, 
6, 7, 8, 9, 11 maddeler ve Geçici Madde 1’i güncelleştiren 31.01.2001 tarih ve 146 nolu 
“Borsa Dışı Lot Altı İşlemleri İşleyiş Esaslarının Güncelleştirilmesi Hakkında Genelge” 
yayımlanmıştır. 
 
4. Hisse Senetleri Piyasası Borsa Payının “Portföy Emri” Tuşu Kullanılarak 

Gerçekleştirilen Portföy İşlemlerinde Farklılaştırılması Hakkında Genelge 
Borsa emirlerinin Hisse Senetleri Piyasası Bilgisayarlı Alım-Satım Sistemi’ne “portföy”, 
“müşteri”, “fon” ayrımı gözetilerek girilmesi ve “Portföy Emri” tuşu kullanılarak 
gerçekleştirilen işlemlerden tahsil edilecek Borsa payı oranının uygulama esaslarını belirleyen 
23.05.2001 tarih ve 148 nolu “Hisse Senetleri Piyasası Borsa Payının “Portföy Emri” Tuşu 
Kullanılarak Gerçekleştirilen Portföy İşlemlerinde Farklılaştırılması Hakkında Genelge” 
yayımlanmıştır. 
 
5. Toptan Satışlar Pazarı (TSP)’nın Kuruluş ve İşleyiş Esasları Genelgesi’nin 

Değiştirilmesi Hakkında Genelge 
25.07.1996 tarih ve 54 sayılı Toptan Satışlar Pazarı (TSP)’nın Kuruluş ve İşleyiş Esasları 
Genelgesi’nin “Kapsam”, “Başvuru ve Başvuruda İstenen Belgeler” ve “İşlem Fiyatı” başlıklı 
bölümlerini değiştiren 06.06.2001 tarih ve 149 nolu “Toptan Satışlar Pazarı (TSP)’nın Kuruluş 
ve İşleyiş Esasları Genelgesi’nin Değiştirilmesi Hakkında Genelge” yayımlanmıştır. 
 
6. Hisse Senetleri Piyasası’nda Seans Saatleri, Disketle Emir İletimi ve Özel 

Emir Uygulaması’na İlişkin Düzenlemeler Hakkında Genelge 
Hisse Senetleri Piyasası Uzaktan Erişim Projesi kapsamında sürdürülen çalışmalara paralel 
olarak Ex-API uygulamasına hazırlık amacıyla, Hisse Senetleri Piyasası (HSP) seans 
saatlerinde, HSP Elektronik Alım-Satım Sistemi’ndeki “Disketle Emir İletimi” uygulamasında ve 
özel emir işleyişinde değişiklikler yapan 06.08.2001 tarih ve 151 nolu “Hisse Senetleri 
Piyasası’nda Seans Saatleri, Disketle Emir İletimi ve Özel Emir Uygulaması’na İlişkin 
Düzenlemeler Hakkında Genelge” yayımlanmıştır. 
 
7. İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Vadeli İşlemler Piyasası İşleyiş Esasları 

Hakkında Genelge 
Döviz üzerine vadeli işlem sözleşmelerinin işlem göreceği İMKB Vadeli İşlemler Piyasası’nın 
işleyiş esaslarını belirleyen 07.08.2001 tarih ve 152 nolu “İstanbul Menkul Kıymetler Borsası 
Vadeli İşlemler Piyasası İşleyiş Esasları” Genelgesi yayımlanmıştır. 
 
8. İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Vadeli İşlemler Piyasası Takas Sisteminin 

İşleyişine İlişkin Esaslar Hakkında Genelge 
Nakit uzlaşma esasıyla işlem görecek olan dövize dayalı vadeli işlem sözleşmelerinin takas 
esaslarını belirleyen 07.08.2001 tarih ve 153 nolu “İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Vadeli 
İşlemler Piyasası Takas Sisteminin İşleyişine İlişkin Esaslar” Genelgesi yayımlanmıştır. 
 
9. İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Vadeli İşlemler Piyasası Teminat ve 

Pozisyon Limitlerine İlişkin Esaslar Hakkında Genelge 
Nakit uzlaşma esasıyla işlem görecek olan dövize dayalı vadeli işlem sözleşmelerinin teminat 
ve pozisyon limitleri esaslarını belirleyen 07.08.2001 tarih ve 154 nolu “İstanbul Menkul 
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Kıymetler Borsası Vadeli İşlemler Piyasası Teminat ve Pozisyon Limitlerine İlişkin Esaslar 
Genelgesi” yayımlanmıştır. 
 
10. İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Vadeli İşlemler Piyasası Piyasa Üyeliğine 

İlişkin Esaslar Hakkında Genelge 
İMKB Vadeli İşlemler Piyasası’nda işlem yapmak isteyen aracı kuruluşların sahip olmaları 
gereken yetki belgelerini belirleyen ve piyasa üyeliğine başvuranlardan istenecek belgeleri 
belirleyen 07.08.2001 tarih ve 155 nolu “İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Vadeli İşlemler 
Piyasası Piyasa Üyeliğine İlişkin Esaslar Genelgesi” yayımlanmıştır. 
 
11. İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Vadeli İşlemler Piyasası Takas Üyeliğine 

İlişkin Esaslar Hakkında Genelge 
İMKB Vadeli İşlemler Piyasası’nın takasının gerçekleştirilmesi ve yatırımcılarla Takasbank 
arasındaki ilişkilerin yürütülmesi için aracılık etme yetkisine sahip olan Takas Üyelerinin 
belirlenmesi kapsamında, söz konusu üyeliğin türleri ve başvuracak olan kurumların yerine 
getirmesi gereken şartları belirleyen 07.08.2001 tarih ve 156 nolu “İstanbul Menkul Kıymetler 
Borsası Vadeli İşlemler Piyasası Takas Üyeliğine İlişkin Esaslar Genelgesi” yayımlanmıştır. 
 
12. Hisse Senetleri Piyasası Takas ve Temerrüt İşlemleri İşleyiş Esasları 

Genelgesi’nde Değişiklik Yapılmasına Dair Genelge 
Hisse Senetleri Piyasası’nın işleyiş kurallarını belirleyen 01.10.1990 tarih ve 102 sayılı ve 
30.01.1995 tarih ve 2 sayılı Genelgelerde düzenlenen ve halihazırda yürürlükte olan 
düzenlemelere ilişkin olarak “Takas Süreleri”, “Mahsup İşlemleri” “Temerrüt” konularında 
takas ve temerrüt işlemleri işleyiş esasları hakkında değişikliklerin/ilavelerin yapıldığı 
14.08.2001 tarih ve 158 nolu “Hisse Senetleri Piyasası Takas ve Temerrüt İşlemleri İşleyiş 
Esasları Genelgesi” yayımlanmıştır. 
 
13. İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Tahvil ve Bono Piyasası Takas İşlemlerine 

İlişkin Esaslar Genelgesi’nde Değişiklik Yapılmasına Dair Genelge 
İMKB’nin 24.01.2001 tarih ve 145 nolu Tahvil ve Bono Piyasası Takas İşlemlerine İlişkin 
Esaslar Genelgesi’nin temerrüt ve disiplin esaslarını düzenleyen kısmında değişiklik yaparak 
gerçekleşen işlemlere ait yükümlülüklerin yerine getirilme sürelerini, yükümlülüğünü yerine 
getirmeyen üyeye uygulanacak temerrüt faizi oranını ve takas esaslarını belirleyen 
15.08.2001 tarih ve 159 nolu “Tahvil ve Bono Piyasası Takas İşlemlerine İlişkin Esaslar 
Genelgesi” yayımlanmıştır. 
 
14. Vadeli İşlemler Piyasası İşleyiş Esasları Genelgesi’nde Değişiklik Yapılmasına 

Dair Vadeli İşlemler Piyasası Temsilci Adaylarında Aranacak Şartlar 
Hakkında Genelge 

07.08.2001 tarih ve 152 sayılı İstanbul Menkul Kıymetler Borsası Vadeli İşlemler Piyasası 
İşleyiş Esasları Genelgesi’nin Kullanıcı Yetki Seviyeleri bölümünde yer alan Vadeli İşlemler 
Piyasası’nda yetkilendirilecek temsilci adaylarında aranacak 3 yıllık tecrübe şartını kaldıran 
16.08.2001 tarih ve 160 sayılı “Vadeli İşlemler Piyasası Temsilci Adaylarında Aranacak Şartlar 
Hakkında Genelge” yayımlanmıştır. 
 
15. Banka ve Aracı Kurumlar Tarafından İMKB’de İşlem Gören veya İMKB 

Kaydında Olan Menkul Kıymetler İle İlgili Olarak İMKB Dışında Yapılan Alım-
Satım İşlemlerinin İMKB’ye Tescil Ettirilmesi Hakkında Genelge 

“Halka Açık Anonim Ortaklıklar Genel Kurullarında Vekaleten Oy Kullanılmasına ve Çağrı 
Yoluyla Vekalet veya Hisse Senedi Toplanmasına İlişkin Esaslar Tebliği” uyarınca çağrı yoluyla 
hisse senedi toplanması nedeniyle Borsa dışında bir aracı kuruluş kullanılarak yapılan 
işlemlerin de Borsa’ya tescil ettirilmesine ilişkin prosedürü belirleyen 31.08.2001 tarih ve 161 
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nolu “Banka ve Aracı Kurumlar Tarafından İMKB’de İşlem Gören veya İMKB Kaydında Olan 
Menkul Kıymetler İle İlgili Olarak İMKB Dışında Yapılan Alım-Satım İşlemlerinin İMKB’ye Tescil 
Ettirilmesi Hakkında Genelge” yayımlanmıştır.  
 
16. Borsa Dışında Gerçekleştirilen İşlemlerin Borsaya Tescil Ettirilmesi Hakkında 

Genelge 
Borsa dışında gerçekleştirilen işlemlerin Borsaya tescil ettirilmesi ili ilgili muafiyet şartlarını 
düzenleyen ve Fon bankaları arasında ödeme gerektirmeyen karşılıklı menkul kıymet 
değişimlerinin BDDK nezdindeki kayıtlar esas alınmak suretiyle tescil edilmiş sayılacağından 
ayrıca İMKB’ye tescil ettirilmemesi ile ilgili olarak 30.10.2001 tarih ve 163 nolu “Borsa Dışında 
Gerçekleştirilen İşlemlerin Borsaya Tescil Ettirilmesi Hakkında Genelge” yayımlanmıştır. 
 
17. Sermaye Artırımları ve Temettü Ödemelerine Başlama Tarihlerinin Uygulama 

Esasları Genelgesi 
Hisse senetleri Borsa’da işlem gören şirketlerin sermaye artırımları ve temettü ödemelerine 
başlama tarihlerinin uygulama esaslarını belirleyen 04.12.2001 tarih ve 164 sayılı “Sermaye 
Artırımları ve Temettü Ödemelerine Başlama Tarihlerinin Uygulama Esasları Genelgesi” 
yayımlanmıştır. 
 
18. Tahvil ve Bono Piyasası Başvuru, Teminat ve Kotasyon Esasları 

Genelgesi’nde Değişiklik Yapılmasına Dair Genelge 
09.09.1996 tarih ve 56 sayılı Genelge ile değişik 30.01.1995 tarih ve 3 sayılı Tahvil ve Bono 
Piyasası Başvuru, Teminat ve Kotasyon Esasları Genelgesi’nin işlem limiti karşılıkları, çeşitleri 
ve bunların aynı bazda değerlendirilme esasları ile birlikte kesin teminat mektubu örneği 
bölümlerinde yapılan değişiklikle Euro cinsi nakit ve teminat mektuplarının kabulüne imkan 
sağlayan 26.08.2001 tarih ve 165 nolu “Tahvil ve Bono Piyasası Başvuru, Teminat ve 
Kotasyon Esasları Genelgesinde Değişiklik Yapılması Hakkında Genelge” yayımlanmıştır. 
 
19. Hisse Senedi Piyasası’nda Elektronik Emir İletim Moduna ve Müşteri Hesap 

Numarası Girişine İlişkin Düzenlemeler Hakkında Genelge 
“Elektronik Emir İletimi” ve “Klavye ile Emir İletimi”ne ilişkin süreler ve elektronik moddaki 
emir iletim hızının yeniden belirlendiği ve “Elektronik Emir İletimi Modu” süresince girilen tüm 
emirlere ve ayrıca tüm seanslar boyunca Ex-API yoluyla iletilen tüm emirlere müşteri hesap 
numarası girme zorunluluğu getiren 26.12.2001 tarih ve 166 nolu “Hisse Senedi Piyasası’nda 
Elektronik Emir İletim Moduna ve Müşteri Hesap Numarası Girişine İlişkin Düzenlemeler 
Hakkında Genelge” yayımlanmıştır. 
 
VERGİ MEVZUATINA İLİŞKİN DÜZENLEMELER 
 
1. 292 Sıra No’lu Vergi Usul Kanunu Genel Tebliği  
213 sayılı Vergi Usul Kanunu gereğince 2000 yılı için yapılacak değerlemelerine esas olmak 
üzere, aynı Kanunun 280. maddesinin ikinci ve üçüncü fıkralarında yer alan hükümlere 
dayanılarak, borsada rayici olmayan yabancı paraların ve bu paralarla olan senetli ve senetsiz 
alacak ve borçların değerlemesinde 2000 yılı sonu itibariyle uygulanacak  kurları belirleyen 
“292 Sıra No’lu Vergi Usul Kanunu Genel Tebliği” 27.01.2001 tarih ve 24300 sayılı Resmi 
Gazete’de yayımlanmıştır. 
 
2. 580 Sıra No’lu Muhasebat Genel Müdürlüğü Genel Tebliği  
Borçlar Kanunu ve Türk Ticaret Kanunu’na göre faiz ödenmesi gereken hallerde; kişi borçları 
hesabına alınarak takibi gereken Devlet Muhasebesi Yönetmeliği’nin 107 ve 108. 
maddelerinde yazılı alacaklar ile bu hesaba kaydedilen diğer alacaklardan özel kanunlarında 
faiz oranları belirtilenler ve gecikme faizine tabi olanlar dışında kalanlara uygulanacak faiz 
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oranlarını düzenleyen “580 Sıra No’lu Muhasebat Genel Müdürlüğü Genel Tebliği” 03.02.2001 
tarih ve 24307 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
 
3. 413 Seri No’lu Tahsilat Genel Tebliği  
17.08.1999 tarihinde Marmara Bölgesi’nde meydana gelen depremin mücbir sebep hali 
kapsamına girmesi nedeniyle bu bölgede bulunan mükelleflerin mücbir sebep hali sayılan 
süre içine rastlayan beyanname verme ve bu beyannameler üzerine tahakkuk edecek 
vergilerini ödeme sürelerine ilişkin düzenlemelere bağlı olarak mücbir sebep hali sona eren 
mükelleflerin beyanname verme ve ödeme süresi son gününü belirleyen “413 Seri No’lu 
Tahsilat Genel Tebliği” 03.02.2001 tarih ve 24307 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
 
4. 70 Seri No’lu Kurumlar Vergisi Genel Tebliği  
2000 yılı son geçici vergi vergilendirme dönemi için uygulanacak oran ile gelir ve kurumlar 
vergisi mükelleflerinin 2000 yılı kazançları için gider indirimi kısıtlaması uygulamasına esas 
alınacak indirim oranını % 85,7 olarak belirleyen ve tespit edilen bu orana göre mükelleflerin, 
kullandıkları yabancı kaynaklara ilişkin gider ve maliyet unsurlarının (% 85,7x%25=) % 
21,4'ünü kanunen kabul edilmeyen gider olarak dikkate alınması düzenlemesini getiren “70 
Seri No’lu Kurumlar Vergisi Genel Tebliği” 07.02.2001 tarih ve 24311 sayılı Resmi Gazete’de 
yayımlanmıştır.  
 
5. 6183 Sayılı Amme Alacaklarının Tahsil Usulü Hakkında Kanunun 51’inci 

Maddesine Göre Uygulanmakta Olan Gecikme Zammı Nispeti İle İlgili 
2001/2175  Sayılı Bakanlar Kurulu Kararı 

Gecikme zammı nispetini her ay için ayrı ayrı uygulanmak üzere % 10 olarak belirleyen “6183 
Sayılı Amme Alacaklarının Tahsil Usulü Hakkında Kanunun 51’inci Maddesine Göre 
Uygulanmakta Olan Gecikme Zammı Nispeti İle İlgili 2001/2175 Sayılı Bakanlar Kurulu Kararı” 
29.03.2001 tarih ve 24357 sayılı Resmi Gazete’de  yayımlanmıştır. 
 
6. 416 Seri No’lu Tahsilat Genel Tebliği  
Yıllık %36 olarak uygulanmakta olan tecil faizi oranını yayımlandığı tarihten itibaren yıllık 
%72'ye yükselten düzenlemeyi getiren “416 Seri No’lu Tahsilat Genel Tebliği” 31.03.2001 
tarih ve 24359 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
 
7. 415 Seri No’lu Tahsilat Genel Tebliği  
Amme alacağının ödeme müddeti içinde ödenmeyen kısmına vadenin bitim tarihinden 
itibaren her ay için ayrı ayrı % 10 nispetinde gecikme zammı uygulanmasını düzenleyen 
29.03.2001 tarih ve 24357 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanan 26.03.2001 tarih ve 2001/2175 
sayılı Bakanlar Kurulu Kararı’na ilişkin “415 Seri No’lu Tahsilat Genel Tebliği” 31.03.2001 tarih 
ve 24359 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır.   
 
8. 2 Sıra No’lu Vergi Kimlik Numarası Genel Tebliği  
Vergi kimlik numarasının kullanımının yaygınlaştırılmasını teminen bankacılık ve sermaye 
piyasası işlemlerinde vergi kimlik numarasının tespit ve kullanımına ilişkin düzenlemeleri 
belirleyen “2 Sıra No’lu Vergi Kimlik Numarası Genel Tebliği” 19.06.2001 tarih ve 24437 
mükerrer sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır 
 
9. 4697 Sayılı Bazı Vergi Kanunlarında Değişiklik Yapılmasına Dair Kanun  
Oluşturulacak bireysel emeklilik sistemine katılımcılar tarafından ödenecek katkı paylarının 
vergi matrahlarının tespitinde belirli sınırlar içerisinde indirim konusu yapılmasına ve emeklilik 
döneminde elde edilecek gelirlerin belli bir tutara kadar gelir vergisinden istisna edilmesine 
yine bireysel emeklilik sistemi içerisinde emeklilik sigorta şirketleri tarafından katılımcıların 
katkılarının değerlendirilmesi amacıyla kurulacak emeklilik yatırım fonlarının portföy 
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işletmeciliğinden doğan kazançlarının kurumlar vergisinden istisna tutulmasına imkan veren 
düzenlemeyi getiren “4697 Sayılı Bazı Vergi Kanunlarında Değişiklik Yapılmasına Dair Kanun” 
10.07.2001 tarih ve 24458  sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
 
10.  2 Seri No’lu Eğitime Katkı Payı Genel Tebliğ 
Eğitime katkı payı alınmayacak kişi ve kuruluşlar, eğitime katkı payı tahsil edilmeyecek işlem 
ve kağıtlar ile eğitime katkı paylarının tahsili ile görevli kurum ve kuruluşların yapacakları 
işlemleri düzenleyen “2 Seri No’lu Eğitime Katkı Payı Genel Tebliğ” 05.08.2001 tarih ve 24484 
sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır.  
  
11. 27.07.2001 Tarih ve 2001/2847 Sayılı Bakanlar Kurulu Kararı  
193 Sayılı Gelir Vergisi Kanunu'nun değişik 94. maddesinde yer alan tevkifat nispetleri 
hakkında vadelerine göre yeniden düzenleme getiren “27.07.2001 Tarih ve 2001/2847 Sayılı 
Bakanlar Kurulu Kararı” 17.08.2001 tarih ve 24496 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
 
12. 27.07.2001 Tarih ve 2001/2846 Sayılı Bakanlar Kurulu Kararı  
Dar mükellefiyete tabi kurumların tevkifata tabi kazanç ve iratlarından yapılacak tevkifat 
nispetleri hakkında vadelerine göre yeniden düzenleme getiren “27.07.2001 Tarih ve 
2001/2846 Sayılı Bakanlar Kurulu Kararı” 17.08.2001 tarih ve 24496 sayılı Resmi Gazete’de 
yayımlanmıştır. 
 
13. 04.10.2001 Tarih ve 2001/3107 Sayılı Bakanlar Kurulu Kararı  
5422 sayılı Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 4684 sayılı Kanunla değişik geçici 28. maddesinin 
(a) fıkrasının üçüncü paragrafında yer alan tevkifat oranını %10 olarak belirleyen 
“04.10.2001 Tarihli ve 2001/3107 Sayılı Bakanlar Kurulu Kararı” 19.10.2001 tarih ve 24558 
sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
 
14. Gelir Vergisi Kanunu’na Bir Geçici Madde Eklenmesine ve Türkiye 

Cumhuriyeti Emekli Sandığı Kanununda Değişiklik Yapılmasına Dair 4710 
Sayılı Kanun  

31.12.2004 tarihine kadar, 26.07.2001-31.12.2002 tarihleri arasında ihraç edilen Devlet 
Tahvilleri ve Hazine Bonolarının faiz gelirleri ve elden çıkarılmasından sağlanan diğer 
kazançlar toplamının; 2001 yılında 50 milyar lirası, 2002 ve izleyen yıllarda bu tutarın veya 
artırılmış tutarın her yıl için belirlenen yeniden değerleme oranında artırılmasıyla bulunacak 
tutarı gelir vergisinden müstesna tutan Geçici 59. maddeyi 193 Sayılı Gelir Vergisi Kanunu’na 
ekleyen “Gelir Vergisi Kanunu’na Bir Geçici Madde Eklenmesine ve Türkiye Cumhuriyeti 
Emekli Sandığı Kanununda Değişiklik Yapılmasına Dair 4710 Sayılı Kanun” 24.10.2001 tarih 
ve 24563 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
 
15. 73 Seri No’lu Kurumlar Vergisi Genel Tebliği  
Gelir ve kurumlar vergisi mükelleflerinin 2001 yılı Temmuz-Eylül geçici vergi dönemi dokuz 
aylık kazançlarının tespitinde gider indirimi kısıtlaması uygulamasına esas alınacak indirim 
oranını %77,5 olarak tespit eden ve tespit edilen orana göre mükelleflerin kullandıkları 
yabancı kaynaklara ilişkin gider ve maliyet unsurlarının (%77,5 x %25 =) %19,4'ünü 
kanunen kabul edilmeyen gider olarak dikkate alınacağını düzenleyen “73 Seri No’lu Kurumlar 
Vergisi Genel Tebliği” 03.11.2001 tarih ve 24572 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
 
16. 19 Seri No’lu Değerli Kağıtlar Kanunu Genel Tebliği 
210 Sayılı Kanuna ekli ve 3239 Sayılı Kanunla değişik Değerli Kağıtlar Tablosu’nda yer alan 
değerli kağıtların bedellerini 01.01.2002 tarihinden itibaren geçerli olmak üzere düzenleyen 
“19 Seri No’lu Değerli Kağıtlar Kanunu Genel Tebliği” 27.11.2001 tarih ve 24596 sayılı Resmi 
Gazete’de yayımlanmıştır.  
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17. 301 Sıra No’lu Vergi Usul Kanunu Genel Tebliği 
Yeniden değerleme oranının 2001 yılı için  %53,2 olarak belirlenmesini ve bu oranın aynı 
zamanda 2001 yılına ait son geçici vergi vergilendirme dönemi için de uygulanacağını 
düzenleyen “301 Sıra No’lu Vergi Usul Kanunu Genel Tebliği” 01.12.2001 tarih ve 24600 sayılı 
Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
 
18. 39 Seri No’lu Damga Vergisi Kanunu Genel Tebliği    
38 Seri No’lu Damga Vergisi Genel Tebliği ile belirlenen damga vergisi maktu tutarları ile maktu 
ve nispi vergilerin asgari ve azami miktarlarını düzenleyen “39 Seri No’lu Damga Vergisi Kanunu 
Genel Tebliği” 19.12.2001 tarih ve 24615 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
 
19. 38 Seri No’lu Harçlar Kanunu Genel Tebliği  
01.01.2002 tarihinden itibaren geçerli olacak maktu ve nisbi harçların miktarlarını düzenleyen 
“38 Seri No’lu Harçlar Kanunu Genel Tebliği” 19.12.2001 tarih ve 24615 sayılı Resmi Gazete’de 
yayımlanmıştır. 
 
20. 243 Seri No’lu Gelir Vergisi Genel Tebliği  
2001 yılında elde edilen menkul sermaye iratları ile diğer kazanç ve iratların 
vergilendirilmesine ilişkin esas ve usulleri belirleyen “243 Seri No’lu Gelir Vergisi Genel 
Tebliği” 20.12.2001 tarih ve 24616 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
 
21. 2002 Mali Yılı Bütçe Kanunu 
Tasfiye edilen fonların her türlü gelirlerinin, tasfiye edilmelerine ilişkin mevzuatta özel bir 
düzenleme bulunmaması halinde, bu konuda yeni bir düzenleme yapılıncaya kadar 
yürürlükten kaldırılan hükümlere göre tahsil edilmeye devam edileceğine ve genel bütçeye 
gelir kaydedileceğine ilişkin 30/c maddesi ile düzenleme getiren “2002 Mali Yılı Bütçe 
Kanunu” 22.12.2001 tarih ve 24618 mükerrer sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
 
22. 27.11.2001 Tarih ve 2001/3439 Sayılı Bakanlar Kurulu Kararı  
01.01.2002 tarihinde yürürlüğe girmek üzere, 26.11.1999 tarih ve 4481 sayılı Kanun’un 
9’uncu maddesi uyarınca tahsil edilmekte olan Özel İşlem Vergisi tutarlarının artırılmasına 
ilişkin “27.11.2001 Tarih ve 2001/3439 Sayılı Bakanlar Kurulu Kararı” 28.12.2001 tarih ve 
24624 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanmıştır. 
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