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Ozet

Sermaye piyasalarinda yatirnmcilarin temel amaci sermaye kazanci elde etmektir. Yatirnmcilar ge-
nellikle menkul kiymeti gelecekte daha yuksek bir fiyattan satarak kazanc elde etmegi disunurler.
Bunun yani sira, piyasalarda hisse senedi fiyati diiserken de kazang elde edilebilir. Bu ¢calismada agiga
satis isleminin teorik yapisi ve isleyisi incelenerek, araci kurumlarin aciga satis islemlerini muhasebe-
lestirme sireci ele alinmigtir.
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JEL Siniflamasi: G21, 016, P33.

Abstract (Short Selling And Accounting)

In capital markets, the investors’ basic aim is to obtain capital gain. The investors generally think
that they’ll obtain capital gain by selling the securities on higher price in the future. Besides, in markets,
it's possible to obtain gain even though the price of stocks decrease. In this study, the theoritical
structure and practice of the short selling was analysed and the process of accounting brokerage

houses’ short selling was studied.
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1. Girisg

Beklentilerin alinip satildigi sermaye
piyasalarinda yatirimcilari harekete geci-
ren bircok gelisme olmaktadir. Rasyonel
bir yatirimci, yatirim kararini makro eko-
nomik gelismelere ve mikro bazda da is-
letmenin finansal durumuna bakarak
verir. Bu analizler cergevesinde ortaya
¢ikabilecek herhangi bir gelisme yatirimci-
larin yatirnm giidiilerini tetikleyip hisse
senedi satin alma veya satmalarina neden
olmaktadir.

Piyasalarda bilgi ve soylentiler beklen-
tileri olusturdugundan yatirimcilar elle-
rinde bulunan bir hisse senedini bu bek-
lentilere gore ya satmayacak ya da satip
yeni pozisyon alacaklardir. Bu anlamda,
yatirimcilarin agiga satig talebinin teme-

linde menkul kiymetlerin agir1 degerlen-
mig oldugu diglincesi yatmaktadir. Yati-
rimcilar, Fiyat / Kazan¢ Orani, Piyasa
Fiyat1 / Defter Degeri gibi oranlarla hisse
senetlerinin asir1 degerlendigi bilgisine
ulasip agiga satis gerceklestirebilirler.
Ayrica Gozalti Pazarina alinmisg, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast1 (IMKB) ve
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)'na karsi
yiukiimliliklerini yerine getirmemis, mali
durumu kétiilegsmis, finansal borglarini
6deme sikintis1 ¢eken dolayisiyla iflas
riski s6z konusu olan bir igletmenin hisse
senedi fiyatinin dusecegi beklentisi de
olusabilir. Boyle bir gelismede yatirimcila-
rin agiga satig yapmasina neden olabilir.
Sermaye piyasalarinda yatirim yapilir-
ken normal sartlarda herhangi bir yati-
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rimc1 ilgili menkul kiymetin gelecekteki
fiyatinin ylukselecegi beklentisi ile hareket
etmekte ve kendisi tarafindan evvelce
daha dusik fiyattan satin alinmig olan
menkul kiymetin fiyati ile ylukselen fiyat-
lar arasindaki farktan kazang elde etmeyi
arzulamaktadir. Oysa ki piyasanin veya
ilgili menkul kiymetin fiyatinin diigsmesi
ile de kazang elde etmek miimkiindir.
Aciga satis iglemleri bu distnce ile yapil-
maktadir. Diger bir deyisle agiga satis
islemi yapanlar ilgili menkul kiymetin
veya piyasanin fiyatlarinin diiseceginden
hareket etmekte ve yiiksek oldugunu du-
stindiikleri fiyat seviyesinden, bir bagka
kisi veya kurumdan ilgili menkul kiymeti
6din¢ almak suretiyle satis yapmakta
daha sonra fiyatlarin diigsmesi ile ilgili
menkul kiymeti daha dusiik fiyattan satin
alip 6diing aldiklar1 kigiye geri vermekte
ve aradaki fiyat farkindan kazang¢ sagla-
maktadirlar. Bu durumda aciga satisin
tanimin ilerde fiyat dustsi olacagi bek-
lentisiyle 6diin¢g alinan menkul kiymetin
satilmas1 iglemidir geklinde yapmak
mimkiindir (Karabacak 2002, 1).

Bu ¢alismada, agiga satis isleminin te-
orik yapaisi, igleyisi, olas1 riskleri ve 6zel-
likleri incelenerek, araci kurumlarin mu-
hasebelestirme sireci ele alinmistr.

2. Aciga Satis Islemi

Literatiirde short selling olarak adlan-
dirilan agiga satis saticiya ait olmayan bir
menkul kiymetin satigi veya satici tara-
findan ya da satici hesabina 6diing alinan
menkul kiymetin teslimiyle satisi olarak
tanimlanmaktadir (Doyrangol 2003, 43).

Aciga satig, finansal anlamda, bir var-
Iig1 6diing alip cari piyasa fiyatindan sata-
rak, sonraki bir tarihte geri verilmek tize-
re (distk bir piyasa fiyatindan) satin ala-
rak  6ding verene iade etmektir
(Shahrabani ve digerleri 2007, 2).

Aciga satis, menkul kiymeti sahibinden
6diing almay1 ve sonra diger bir yatirimci-
ya satmay1 kapsar. En sonunda agiga satig
yapan hisse senetlerini satin alarak, bag-
langicta édiuncii kimden aldiysa ona hisse
senetlerini iade ederek pozisyonunu ka-
patmalidir (Creutz 2003, 4).

Aslinda agiga satis islemi, aligilagelmis
menkul kiymet alim satim igleminin (6nce
alinip sonra satilmasi) bazi menkul kiy-
metlerde tersinden yapilmasi igleminden
bagka bir sey degildir. Cluinki agiga satigta
yatirimci, menkul kiymeti énce satin alip
daha sonra satmak yerine fiyatlarin diige-
cegi beklentisi ile 6nce satip daha sonra
geri almaktadir. Satici, almay1 planladigi
menkul kiymetin fiyatinin diigecegini u-
marak agiga sattigr fiyatin altindaki bir
fiyattan almayi hedefler. Saticinin kari,
hisse senedine kendisinin 6deyecegi bedel-
le alicimin aldig1 bedel arasindaki farktir.
Eger bir yatirimci agiga satig yaparsa,
islem yaptig1 aract kurumun ya kendisi
6diing verir ya da bagka bir musteri veya
aract kurumdan aliciya teslim etmek igin
6ding alir (Uysal 2001, 26).

Acgiga satigin hisse senedi alim sati-
minda kabul edilebilir bir davranis olarak
gecerliligi hem akademik hem de pratik
anlamda uzun zamandan beri 6nemli bir
sorun olmustur. Tartisilan bir¢cok sorun-
dan birisi kisa satisin hisse senetleri tlize-
rinde olumsuz bir etki gésterip gésterme-
digidir. Borglanarak satin alma arttiginda,
hisse senetleri i¢in talep fazla oldugundan,
hisse senetleri fiyatlar1 yukselebilir. Agiga
satig uygulamasinin muhtemelen de fazla
arzdan dolay1 hisse senetleri fiyatini asa-
g1ya ¢ekmis oldugu diiginitlebilir. O halde
kisa satigin hisse senetleri fiyatlar1 tize-
rinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu
sOylenebilir.

Diger bir sorun agiga satiga yonelik il-
ginin hisse senetleri piyasasinda ay1 ya da
boga piyasas1 gostergesi olup olmadig ile
ilgilidir. Ac¢iga satisa yonelik ilginin art-
masindan dolay1 yakin gelecekte hisse
senetlerinin potansiyel talebi artar, bu
yluzden gelecekteki hisse senetleri fiyatlar
ile ilgili bir boga piyasasi gostergesi olarak
gorilebilir. Diger taraftan, aciga satisa
yonelik ylksek ilgi, kétiimser bir isaret
olabilir ki hisse senedi piyasalarinda ya-
kin zamanda bir diisiis gergeklegebilir. O
halde agiga satiga yonelik olarak yiiksek
ilgi ay1 piyasas: gostergesi olarak da gorii-
lebilir (Ko ve Lim 2006, 529).

Aciga satis islemlerinin piyasanin gidi-
sat1 lzerinde olduk¢a Onemli etkileri de
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mevcuttur. Ozellikle sert diigtisler éncesi
yukli miktarlarda agiga satig yapmis olan
kisi ya da kuruluglarin varhigi, endeks (ya
da senet) diisis trendine girdiginde fiyat
dustikee, aciga satanlarin pozisyonlarinm
kapatmak 1{izere senet alma talebinde
bulunmalari, dustslerin kisa stirelerde
son bulmasina ciddi oranlarda katki sag-
lamaktadir. Agiga satisin olmadigi bir
piyasada, fiyatlar serbest diisiise gegtigin-
de (oldukga olumsuz ve sgok gelismeler
kargsisinda) fiyatlarin daha da disecegi
beklentisi ile piyasaya fazla talep gelme-
yebilir. Ancak acgiga satanlar, fiyatlar da-
ha da diiserse talebin artabilecegini goz
6ninde bulundurarak, pozisyonu kapat-
madan fiyatlarin yiikselmesi riskini almak
istemeleri sebebiyle, otomatik olarak du-
stisli frenleyici bir etki saglamaktadir.
Pozisyonlarin kapatilmasi1 siirecinde dii-
slis goreceli olarak hiz kesmekte, ardindan
piyasanin daha asag1 gelmeyecegi beklen-
tisi ile talep gelmeye baglamakta, boylece

disis trendi son  bulabilmektedir
(Kurtosmanoglu 2002, 132-133).

Gerek acgiga satig, gerekse kredi kulla-
niminin amaci; 6zellikle borsalarda fiyat-
larin istikrarli olmasini saglamak ve piya-
sada meydana gelen dalgalanmalarin bo-
yutunu azaltip, piyasanin derinlik kazan-
masma yardimecr olmaktir. Ornegin, bor-
sada hisse senetlerinin fiyatlarinin asiri
yikseldigini varsayalim. Bu durumda,
hisse senedi satin alacak olan yatirimcinin
zarar etme olasiligi oldukc¢a yuksektir.
Aciga satis imkani dolayisiyla, bazi yati-
rimcilar, fiyatlarin ¢ok yukseldigi zaman-
larda, sahip olmadiklari hisse senetlerini
satarak, fiyatlarin diigmesini saglayabilir-
ler. Tersi durumda, yani, borsadaki hisse
senetlerinin fiyatlar1 agirn dismis ise,
piyasada olugan fiyatlarin tekrar yiksele-
bilmesi i¢in, yatirimcilara saglanan ek
finansman, fiyatlarin yikselmesine neden
olacaktir (Korkmaz ve Ceylan 2007, 121).
Asagida hisse senedi alimi ile aciga satig
isleminin igleyis yapisi gosterilmigtir.

Tablo 1. Hisse Senedi Satin Alma ve Aciga Satis Isleminin Karsilastirmasi

HISSE SENEDI SATIN ALMA

alma ve kar paylarin1 6deme

Zaman islem Nakit Akim

0 Hisse senedi satin alimi - Baglangig fiyat:

1 Kar pay1 alimi ve hisse senetlerini | Kapanig fiyati + Kar pay1
satis

Kar = (Kapanig fiyati + Kar pay1) - Baglangig fiyat:

ACIGA SATIS

Zaman Islem Nakit Akim

0 Odiing alinan hisse senetlerinin | + Baglangig fiyat:
satis1

1 Baglangicta o6diing alinan hisse | - (Baslangig fiyat1 + Kar pay1)

senetlerini geri 6demek igin satin

Kar = Baglangig fiyati - (Kapanis fiyat1 + Kar pay1)

Kaynak: BODIE ve digerleri 2003, 86

Kredili menkul kiymet, agiga satis ve
menkul kiymetlerin 6diing alma ve verme
islemlerini, sermaye piyasasi arac¢larinin
alim satimina aracilik yetki belgesine
sahip bankalar ve araci kurumlar, Ku-
rul’dan izin almak kaydiyla yapabilirler
(Doyrangol 2003, 47).

Araci kurumlar kendi nam ve hesapla-
rina tuttuklari menkul kiymetler ile musg-
teri tarafindan yetki verilmesi halinde,
misterilerin  hesaplarinda bulunan ve
portféy bulunduran diger kisi ve kurumla-
rin sahip olduklar1 menkul kiymetleri
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bagka kigi veya kuruluslara 6diing verebi-
lirler 1.

Aciga satig igsleminin yapilabilmesi i¢in,
aract kurulus nezdinde her miisteri igin
bir kredi hesabinin agilmasi ve miisteri ile
aciga satis cerceve soOzlesmesi diizenlen-
mesi gerekmektedir (Kalkinoglu 2001,
135).

Aciga satig yapacak olan miisteriler, a-
¢iga sattiklari menkul kiymetlerin cari
piyasa degerinin en az %50’sini nakit veya
cari piyasa degerleri bu oram karsilayan
menkul kiymetler cinsinden pesin olarak
yatirmak zorundadirlar. Her bir aciga
satis isleminde, yatirilmasi gereken
o6zkaynagin, hesabin agilmasi1 agamasinda
veya en ge¢ satilan menkul kiymetlerin
takas iglemlerinin gerceklesmesinden 6nce
kredi hesabina yatirilmasi zorunludur.
Ozkaynak oranini genel olarak veya araci
kuruluglar itibariyle sifira kadar indirme-
ye veya ylzde yiize kadar ¢ikarmaya Ku-
rul yetkilidir. Kredili olarak alinmig bulu-
nan menkul kiymetlerin agiga satig islem-
lerinde 6zkaynak olarak kullanilmasi
mimkiin degildir (Kogak 2003, 181).

Aciga satig yapildiktan bes isglini ice-
risinde, a¢iga satig yapan kimsenin araci
kurumu, alim1 yapan yatirimciya menkul
kiymetlerini teslim etmek zorundadir.
Araci kurum bu menkul kiymetleri, kendi
firmasinin portfoytinden, bagka bir araci
kurumun portféyiinden, menkul kiymetle-
rini bor¢ vermek isteyen kurumsal bir
yatirimcidan veya kredili hesabi olan yati-
rimcilarin, menkul kiymetlerinden sagla-
yabilir (Karan 2004, 57).

Odiing alinan hisse senedine, 6diing sii-
resi igerisinde kar pay1 6demesi yapilirsa,
bu kar pay: 6diing verene ait olur (Basoglu
ve digerleri 2001, 75).

IMKB Ulusal, Tkinci Ulusal ve Yeni
Ekonomi Pazarlar’nda igslem goéren hisse
senetleri ve borsa yatirim fonlari hem
kredili isleme hem de agiga satis islemine
konu olabilecektir. Gozalt1 Pazarinda
islem goren hisse senetleri ise gerek kredi-

1

http://www.ataonline.com.tr/content/Yatirimei_okulu/
default.asp?level=500 (Erigim: 11.12.2007)

li iglemlere gerekse agiga satis islemlerine
konu edilemeyecektir2.

3. Aciga Satis Islemi Ve Olas:1 Risk-
ler

Aciktan satis yapan kisi yiksek dere-
cede risk yiklenmig durumdadir. Bir hisse
senedini satin alan ve uzun pozisyon tutan
kiginin kaybedebilecegi maksimum miktar
bu hisse senedine yatirdig1 para kadardir.
Ancak aciktan satis yapan ve kisa pozis-
yon tutan kisi, hisse senedi fiyatinin bir-
ka¢ misline c¢ikmasi halinde, ¢ok daha
buytuk zararlara ugrayabilecektir (Bolak
2001, 65).

Aciga satig, uzun pozisyon agilmasin-
dan daha maliyetli ve risklidir. Agiga satig
yapanin kargilastigr ilk risk, 6zellikle bor-
sanin “costugu” donemlerde, hisse senedi
fiyatlarindaki sinirsiz artigtir. Bir bagka
ifadeyle, hisse senedi fiyat: sifira indiginde
aciga satistan kazan¢ maksimumdur. His-
se senedi fiyatindaki artig simirsiz oldu-
gundan, kayip sinirsizdir 3.

Uzun ve kisa pozisyon sahiplerinin kar
ve zarar durumlar1 asagidaki sekillerde
gorulebilir.

(a) grafigi uzun pozisyonda olan bir ya-
tirimcinin kar zarar egrisini géstermekte-
dir. Egri pozitif egilimlidir, bir bagska de-
yigle fiyat arttik¢a yatirimcinin kari art-
maktadir. Dikkat edilecek olursa, yatirim-
cinin zarar riskinin bir limiti vardir. Se-
kilde bu nokta egrinin kar zarar eksenini
kestigi nokta olmaktadir.

(b) grafigi ise kisa pozisyonu olan bir
yatirnmcinin durumunu gostermektedir.
Hemen anlagilacag1 tizere egri negatif
egilimlidir ve fiyat arttik¢a yatirimci bir
zarara maruz kalmaktadir. Sekildeki en
onemli husus aciga satis yapacak olan
yatirimcinin karmin bir limitinin bulun-
masina karsihk zararinda herhangi bir
sinirin bulunmamasidir.

2 http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/hisse. htm#
Margin%20Trading (Erigim: 14.01.2008)

3 Hung Wan KOT, “What Determines The Level
Of Short-Selling  Activity?”, s.3 http:/papers.
ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1007981

(Erigim: 12.02.2008)
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Sekil 1: Aciga Satis islemleri’nde Uzun ve Kisa Pozisyonlarin Gésterimleri

Kara A

Satin Alma Fiyati

A

Fiyat

AKar

Aciga Saty Fiyati

A

Zarar Zarar

(@)
Kaynak: KARABACAK, s.23

Yukaridaki acgiklamalar c¢ercevesinde
aciga satig yapan herhangi bir yatirimci-
nin yapmis oldugu yatirimda teorik olarak
simmirsiz olarak riske maruz kalmaktadir
(Karabacak 2002, 23).

Genel olarak aciga satis islemlerinde
karsilasilabilecek olasi riskler sunlar ola-
bilir:

Sinirsiz Zarar: Tipik olarak uzun po-
zisyon almig bir yatirimcinin zarari hisse
senedi alim-satimina ayirmis oldugu bas-
langic sermayesi ile sinirlidir ki hipotetik
olarak zarar %100’den biyiik olamaz. Tam
tersine, aciga satig durumunda, bir yati-
rimcinin  zarari smirsiz olabilir, c¢inku
teorik olarak bir hisse senedi i¢in maksi-
mum fiyat yoktur.

Hisse Senedi Borclanmalari: Etkin bir
kisa satig, yoneticinin aciga satis1 yapila-
cak hisse senedini uygun maliyetle 6diing
alma yetenegine baglhidir. Aciga satis mik-
tarimin yiiksek diizeyi ile kisa pozisyonlar:
sirdirmek zor, 6ding almak maliyetli
olabilir.

Sikisma (Short Squeeze): Acgiga satil-
mis belirli bir hisse senedinde, olumlu
haberler ve dustinceler nedeniyle birgok
yatirimei ayni anda agiga satis pozisyonla-
rin1 kapatirlar, bu nedenle, aciga satis
stirecinde hisse senedi fiyatlarinda 6nemli

v

Fiyat

(b)

artiglar gorulir (Aima Aylik Biilteni Ocak
2007, 5)4.

Sikisma (Short Squeeze), fiyatlardaki
keskin yilikselmelerin, agiga satista bulu-
nanlarin pozisyonlarini kapatmalar1 yo-
niinde olusturdugu baskidir. Burada gele-
cekte fiyatlarin diisecegi beklentisi ile
aciga satiga girilmig olmasina ragmen
beklentinin gerceklesmemesi yani, fiyatla-
rin digecegine artmasi1 durumu sézko-
nusudur.

4. Aci1ga Satis Isleminin Amaclar:

Acgiga satis islemlerinin amaclar1 te-
melde t¢ baghk altinda toplanabilir. Bu
cercevede bu bolim altinda spekulatif
amacl agiga satis islemleri, korunma a-
magh agiga satis islemleri ve arbitraj a-
magh aciga satis islemleri konular1 ele
alinacaktir.

_ 4.1. Spekiilatif Amach Ac¢iga Satig
Islemleri

Spekulatif amagla yapilan agiga satig
islemi, agiga satis isleminin temelini olug-

4 “An Overview of Short Stock Selling”, AIMA
Canada Strategy Paper Seies: January 2007,
Number 5, s. 5 http://www.aima-canada.org/
doc_bin/Overview%200f%20Short%20Selling-
2%20_2.pdf (Erigim: 20.12.2007)
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turmaktadir. Yatirimei, fiyatlarin diisecegi
beklentisi ile sahip olmadig1 hisse senetle-
rini borclanarak bu hisse senedini almak
isteyen bagka bir yatirimciya satar. Spe-
kilatif amagla yapilan agiga satis islemle-
rindeki temel 6ge, hisse senetlerini agiga
satig islemlerinde yiksek fiyata satmak ve
ileride fiyatlar diigiince satin alip agik
pozisyonunu kapatmaktir (Uysal 2001,
27).

4.2. Korunma Amach A¢iga Satis Is-
lemleri

Korunma amacgh olarak yapilan agiga
satig islemlerinin amaci agiga satis yap-
mak suretiyle uzun pozisyondan kaynak-
lanan risklerin minimize edilmesidir. Ko-
runma (hedging) iki ayri1 pozisyonu olan
bir yatirimcinin bir pozisyonunda maruz
kalacagr potansiyel riski diger pozisyo-
nunda saglayacag1 kazancgla dengelemesi
anlamina gelmektedir (Karabacak 2002,
13).

Yatirimeilar bazen, sahip olduklar: his-
se senetlerinin istenmeyen fiyat dalga-
lanmalarindan kaynaklanabilecek zarar
etme riskinden korunabilme amaciyla,
ayni hisse senedinin hem alimini hem de
aciga satis islemini gerceklestirmektedir-
ler. Ornegin, elinde hisse senedi bulundu-
ran ve o hisse senedinin fiyatinin diisecegi
beklentisi i¢ine giren ancak, sahip oldugu
hisse senetlerini elinden ¢cikarmak isteme-
yen bir yatirimci, agiga satis islemini ter-
cih edebilir. Bunun i¢in, aym sirketin his-
se senetlerinden, elinde bulunan miktar
kadar 6diing alip agiga satis islemi yapa-
caktir. Eger yatirnmcinin beklentisi dog-
rultusunda hisse senedinin fiyat1 diigerse,
aciga satis isleminden elde edilecek kar-
lar, elde bulundurulan hisse senetlerinden
kaynaklanan zarar telafi edecektir (Uysal
2001, 30).

4.3. Arbitraj Amach Ac¢iga Satig Is-
lemleri

Arbitraj amacli aciga satis ile kastedi-
len aymi1 veya farkli menkul kiymetlerin
piyasalardaki farkliliklar dikkate alinmak
suretiyle kazang elde etmek amaciyla alim
ve satimidir. Arbitraj yapan yatirimc:

herhangi bir menkul kiymeti satin alip
ayni anda bunu daha yuksek bir fiyatla
satmak arzusundadir (Karabacak 2002,
18).

Arbitraj amaci ile yapilan agiga satisg
islemi, tanimi itibariyle, piyasalarda olu-
sacak fiyat farkhiliklarindan yararlanmak
i¢gin yapilan agiga satis iglemidir (Uysal
2001, 31).

Bu anlamda érnegin, Tiirkiye’de IMKB,
A.B.D’de NYSEde islem goren Turkcell
hisse senedini ele aldigimizda, IMKB’deki
borsa fiyati NYSE’'deki borsa fiyatindan
daha yiksek ise, Turkcell hisse senedi igin
IMKB'de satisa gidip, NYSE borsasindan
tekrar satin almak yolu ile pozisyon ka-
patmak ve iki fiyat arasindaki farktan kar
elde etmektir.

5. Hukuki Zeminde Ac¢iga Satisin
Yeri

Aciga satis ve 6diing iglemlerine yone-
lik Sermaye Piyasasi Kurulunun temel
diizenlemesi, Seri:V No: 65 sayili “Serma-
ye Piyasas1 Araclarinin Kredili Alim, Aci-
ga Satis ve Odiing Alma ve Verme Islem-
leri Hakkinda Teblig’dir. Daha sonraki
yillarda 65 sayili temel dizenlemede degi-
siklikler yapilmasina yonelik c¢ikarilan
kurul tebligleri  Seri:V No:74, Seri V
No:78, Seri V No:81, Seri V No:94 sayili
teblig seklindendir.

Bu anlamda Seri V No:65 sayili tebligin
24. maddesinin birinci fikrasinda yer alan
sekli ile aciga satis islemi; sahip olunma-
yan sermaye piyasast araglarinin satilma-
sint ya da satisa iliskin emrin verilmesini
ifade eder. Satisa iliskin takas yiikiimlii-
liigtintin édiin¢ alinan sermaye piyasast
araglart ile yerine getirilmesi de agiga satis
sayilr. 5.

65 Sayili tebligin 24. maddesinin 2. fik-
rasi ise asagidaki sekilde degistirilmigtir.

5 “Sermaye Piyasasi Araglarinin Kredili Alim, A-
¢iga Satis Ve Odiing Alma ve Verme Islemleri Hak-
kinda Teblig”, (Seri: V, No: 65), 14 Temmuz 2003
Tarihli Resmi Gazete, Say1:25168, md.24

6 “Sermaye Piyasasi Araclarimin Kredili Alim, A-
ciga Satig ve Odiing Alma ve Verme Iglemleri Hak-
kinda Teblig’de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig”,
(Seri:V, No:94), 17 Temmuz 2007 Tarihli Resmi
Gazete, Say1:26585, md.1.
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“Sermaye piyasasi aracinin satis emri-
nin verilmesi anindan once, satin alinmig
veya sermaye piyasast aracinin devri ko-
nusunda her iki taraft da baglayict séz-
lesme yapilmis olunmasina ragmen heniiz
teslimatin yapilmamis olmast durumla-
rinda satist yapan kisinin séz konusu ser-
maye piyasast aracina sahip oldugu var-
sayilir. Miisteri tarafindan verilen satim
emrinin ag¢iga satis oldugunun emrin ve-
rilmesi esnasinda aract kuruma yazili
olarak bildirilmesi zorunludur. ’®.

Seri: V, No:65 sayili tebligin 24. mad-
desinin uclncu fikras1 asagidaki sekilde
degistirilmigtir.

“Satima konu olan sermaye piyasast
araglarinin satim emrinin verildigi an
ittbart  itle miisterinin  aract kurum
nezdindeki hesabinda bulunmamast veya
s$0z konusu yiikiimliliigiin ilgili sermaye
piyasast aracinin odiing alinmast sureti ile
yerine getirilmesi durumunda herhangi
bir ilave bildirime ihtiya¢ duyulmaksizin
miisteri tarafindan verilen satim emrinin
bu Teblig hiikiimleri ve agiga satis islemle-
rine iliskin borsa islem kurallari a¢isin-
dan agiga satis oldugu kabul edilir. Ancak
miigterinin satist yapilan sermaye piyasast
aracint tevdi edebilecek durumda oldugu-
nu ve satisa konu sermaye piyasast aract-
nin takas tarihine kadar aract kuruma
tletilecegini yazili veya herhangi bir ileti-
sim aract ile (faks, telefon, elektronik or-
tam ve benzeri) beyan etmesi durumda
islem acgiga satis islemi sayilmaz. Miisteri
s0z konusu beyanin dogrulugundan so-
rumludur. Aract kurum miisteri tarafin-
dan yapilan séz konusu beyanin dogrulu-
Sunun aragtirtlmasindan, gerekirse dogru-
lugunun teyit edilmesinde ve gerekli belge-
lerin temin edilerek saklanmasindan so-
rumludur.

Satist yapilan sermaye piyasast aract-
nin tamaminin veya bir kisminmin takas
stiresi i¢inde tevdi edilmemesi veya s6z
konusu sermaye piyasast araglarinin takas

7 “Sermaye Piyasas1 Araglarinin Kredili Alim, A-
ciga Satig ve Odiing Alma ve Verme Iglemleri Hak-
kinda Teblig’de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig”,
(Seri:V, No:74), 17 Aralik 2003 Tarihli Resmi Gaze-
te, Say1:25319, md.6.

tarihi itibariyle miisterinin aract kurum
nezdindeki hesaplarinda bulunmamast
durumunda miisteriye temerriit hiikiimleri
uygulanarak en geg¢ takas tarihini izleyen
2 is giinli igerisinde;

a) Daha é6nce imzalanan alim satim a-
racitligr ¢ergeve sézlesmesinde bu yonde
hiikiim bulunmast ve satim emrinin yerine
getirildiginin miisteriye acik¢a bildirilmis
olmast sarti ile sermaye piyasast aract
yiikiimliiliigiinii yerine getirmeyen miistert
namina satilan sermaye piyasast ilgili
sermaye piyasast aracinin satin alinmast,

veya

b) IMKB Yénetmeliginin 38 inci mad-
desinin ya da genel hiikiimlerin uygulan-
masi, suretiyle soz konusu temerriidiin
tasfiye edilmesi ya da tasfiyesi i¢in gerekli
islemlere baslanmast zorunludur. Ayrica
temerriide diisen miisteri i¢in Tebligin 35
inci maddesi cercevesinde IMKB'ye gerekli
bildirim yapilir’™.

Sermaye piyasasi araglarinin kredili a-
limi, agiga satig ve 6diing alma ve verme
islemlerinde 6zkaynak olarak kabul edile-
bilecek menkul kiymetlere yonelik diizen-
leme ise her iki tebligde diizenlemistir.
Buna goére;

“Sermaye piyasast araclarimin kredili
alimi, aciga satis ve édiing alma ve verme
islemlerinde 6zkaynak olarak kabul edile-
bilecek kiymetler, nakit olarak Tiirk lirast
ve konvertibl doviz, sermaye piyasast aract
olarak ise islemlere konu olabilecek serma-
ye piyasast araglari listelerinde yer alan
sermaye piyasast araglari, A ve B tipi yati-
rim fonu katilma belgeleri ile Borsada
islem gormesi kaydiyla devlet tahvili, ha-
zine bonosu, Istanbul Altin Borsasinda
islem gormekte olan ve Hazine Miistesarli-
Swmin belirledigi standartlardaki altin ve
diger kiymetli madenler ve Kurulca uygun
goriilecek diger sermaye piyasast araglari-
dir.

Sermaye piyasast araglarinin kredili a-
limi ve agiga satis islemlerinde ozkaynak
oranimin hesaplanmasinda;

a) Nakit, devlet tahvili, hazine bonosu,
B tipi yatirim fonu katilma belgesi, Istan-
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bul Altin Borsasinda islem gérmekte olan
ve Hazine Miistesarliginin belirledigi
standartlardaki altin ve diger kiymetli
madenler ve/veya Kurulca uygun goriile-
cek diger sermaye piyasast araglarinin
kabul edilmesi halinde bu kiymetlerin
%100 "iis

b) IMKB 100 endeksine dahil hisse se-
netleri veveya A tipi yatirim fonu katilma
belgesi kabul edilmesi halinde tevdi edilen
kiymetlerin %901,

¢) IMKB 100 endeksi disinda kalan his-
se senetlerinin %75t 6zkaynak olarak ka-
bul edilir.?

Miigtert aciga satis isleminde baslan-
gicta asgari %50 oraninda ozkaynak ya-
tirmak zorundadur. Baslangictaki
ozkaynak, aciga satilacak menkul kiymet-
lerin cari piyasa degeri kadar nakit veya
menkul kiymetin pesin olarak yatirilmast-
nt ifade eder. Agiga satis islemlerinin de-
vami siiresince Ozkaynak oraninin %35
olmast zorunludur.

Ozkaynak oraninin hesaplanmasinda;

[(Isleme konu kiymetlerin cari piyasa
degeri-aciga satisa konu sermaye piyasasi
aracinin piyasa degeri)isleme konu kiy-
metlerin cari piyasa degeri]

formiilii kullanilir!o,

Kredili olarak alinmis bulunan menkul
kiymetler acqiga  satis  iglemlerinde
O6zkaynak olarak kullanilamaz (Doyrangol
2003, 49).

6. Aciga Satis Isleminin Muhasebe-
lestirilmesi

Burada yer alacak olan yevmiye kayit-
larinda “Araci Kurum Hesap Plani ve Pla-
nin Kullanim Esaslar1 Hakkinda Teblig”
geregi ilgili hesap plani ve bu hesap pla-
ninda yer alan hesap kodlarina yer verile-
cektir. Araci kurumlar ig¢in gecerli olan
hesap planina ¢alismanin Ek-1'inde yer
verilmigtir.

8 Seri:V, No: 74 sayili teblig, md.4
9 Seri:V, No: 65 sayili teblig, md.12
10 Seri:V, No: 65 sayili teblig, md.25

Agiga satis  islemlerine  iligkin
O6zkaynagin miusteri tarafindan nakit ola-
rak yatirilmasi halinde, alinan parasal
tutarlar “1000 KASA HESABI'na borg,
“1210 KREDI HESABI’nin alt hesaplari-
na “Aciga Satis Miusterileri Hesab1” sek-
linde veya benzer bir hesap adi altinda
migteriler bazinda alacak kaydedilir!!.

Ornek: Miigteri A, 10.000 adet X sirke-
ti hisse senedi i¢in tanesi 9 YTL'den agiga
satig emri vermistir.

» Sozlesme geregi musteri tarafindan
45.000 YTL nakit tutar 6zkaynak olarak
araci kurulusa yatirilmigtir.

11 Serhat YANIK, Aract Kurum Islemleri ve
Muhasebesi, Tirkmen Yaymevi, Istanbul, 2007, s.
uyarlanarak ve degistirilerek alinmigtir.
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/
1000 KASA HESABI 45.00
1210 KREO HESABI 45.000
1210.01Agta Saty Musterileri Hesabi
/

Ozkaynagin menkul kiymet olarak yatirilmas: halinde, alinan menkul kiymetlerin
nominal tutarlar1 nazim hesaplar blinyesinde takip edilmelidir. Bu amagla “8110 ACI-
GA SATIS MUSTERILERI MENKUL KIYMET OZKAYNAKLARI BORCLULAR HE-
SABI”’na menkul kiymetler itibariyle borg, “8610 ACIGA SATIS MUSTERILERI MEN-
KUL KIYMET OZKAYNAKLARINDAN ALACAKLILAR HESABI"na miusteriler bazin-
da, menkul kiymetler itibariyle alacak kaydedilir.

* Sozlesme geregi musteri tarafindan 10.000 YTL nominal degerli hisse senedi
6zkaynak olarak araci kurulusa teslim edilmistir.
/
8110 A(;GA SATIS MUS. MEN. KIY. OZ. BORC. HS. 10.0
8610 A(;GA SAT. MUS. MEN. KIY. 10.000
OZK. AL. HS.
/

Gerceklesen aciga satislarin parasal tutarlar: alim-satim sézlesmeleri ve islem dagi-
tim tablolarina uygun olarak “1500 TAKAS MERKEZI HESABI”gibi borg, “1210 KREDI
HESABI” altinda bir hesaba 6rnegin “Agiga Satis Miusterileri Hesab1’na miisteri bazin-
da alacak kaydedilir.

* Miisteri A'nin vermis oldugu acgiga satis islemi emri gergeklesmistir.

/
1500 TAKAS MERKEZ HESABI 90.00
1210 1210 KREDHESABI 90.000

1210.01Agta Saty Musterileri Hesabi
/

A¢iga satilan hisse senetlerinin nominal tutarlari, “8090 ODUNC ALINAN MEN-
KUL KIYMETLERDEN BORCLULAR HESABI"na hisse senetleri itibariyle borg, “8000
EMANET HISSE SENETLERI HESABI"na miisteri bazinda, menkul kiymetler itibariy-
le alacak kaydedilir.

» Aciga satig islemi, nominal deger lizerinden asagidaki gibi kayda alinir
/

8090 ODUNC ALINAN MENKUL KIYMETLERDEN BORGLULAR HS. 10.00
8000 EMANET HSSE SEN. HS. 10.000
/

Agiga satilan menkul kiymetlerin nominal tutarlar: daha sonra “8590 ODUNC ALI-
NAN, MENKUL KIYMETLERDEN ALACAKLILAR HESABI”"na 6ding alinan kisi veya
kurulug bazinda, menkul kiymetler itibariyle alacak, “8000 EMANET HISSE SENET-
LERI HESABI”na menkul kiymetler itibariyle bor¢ kaydedilir.

/
8000 EMANET HSSE SENETLERHESABI 10.00
8590 ODUNC ALI., MEN. KIY. ALA. HS. 10.000
/

145



Odiing alinan menkul kiymetler karsihginda nakit teminat verilmesi halinde, temi-
nat tutarlar “1220 ODUNG ALINAN MENKUL KIYMETLER ICIN VERILEN TEMI-
NATLAR HESABI'na 6diing veren kisi veya kurulus bazinda borg, “1000 KASA HESA-
BI”na alacak kaydedilir.

« Odiing alinan menkul kiymetler karsihginda nakit olarak 30.000 YTL teminat ve-
rilmistir.

/
1220 ODUNC ALINAN MENKUL KIYMETLER ICIN VER. TEM. HS. 30.00

1000 KASA HESABI 30.000
/

Odiing alinan menkul kiymetler kargihiginda menkul kiymet teminati verilmesi ha-
linde, verilen menkul kiymet teminatlarinin nominal tutarlar “8130.0DUNC ALINAN
MENKUL KIYMETLER ICIN VERILEN MENKUL KIYMET TEMINATLARI HESA-
BI'na 6diing veren kisi ve kurulus bazinda menkul kiymetler itibariyle borg, “8630 O-
DUNC ALINAN MENKUL KIYMETLER ICIN VERILEN MENKUL KIYMET TEMI-
NATLARINDAN ALACAKLILAR HESABI"na teminat hisse senedini veren miisteriler
veya Sirket portféyu bazinda, menkul kiymetler itibariyle alacak kaydediliri2.

o Sozlesme geregi misteri tarafindan 6ding alinan menkul kiymetler karsiliginda
aract kurum 15.000 YTL nominal degerli menkul kiymeti teminati teminat olarak ver-
migtir.

/

8130 ODUNC ALINAN MEN. KIY.ICIN VER. MEN. KIY. TEM. HS. 15.00
8630 ODUNC ALINAN MEN. KIY.ICIN
VER. MEN. KIY. TEM. ALA. HS. 15.000
/
7. Sonug

Bu c¢alismada, borsa dolayisiyla finans diinyasinda uygulama alani olan acgiga satis
isleminin daha iyi anlagilmasina yonelik olarak kavramsal bir ¢ercevenin olusturulmasi
yoniinde inceleme yapilmigtir.

Sermaye piyasalarinda yatirimcilarin bilinen ve genel uygulama bi¢imlerinden (di-
stk fiyattan al-yluksek fiyattan sat) farkli olarak aciga satis yaparak da kazang elde
edebilecekleri (yuksek fiyattan sat-dusiik fiyattan al) vurgulanmistir. Yatirimcilarin
aciga satig yapma amaclar1 ve yapilmasi halinde karsilasilabilecek olasi riskler ortaya
konulmaya caligilmigtar.

Yatirimcilarin borsada kazang saglamalarinin bir yolu da aciga satig islemidir. Her

ne kadar spekiilatif motifler tasisa da, agiga satig, bireysel ve kurumsal yatirimecilar i¢in
sermaye piyasalarinda kazang saglayabilecekleri bir iglem olmaktadir.

12 YANIK, a.g.e., s.
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Bu anlamda, tilkemizdeki Sermaye Pi-
yasast Kurulunun yayinladig1 tebligler
cercevesinde konunun yasal zemini ince-
lenerek ozellikle araci kurumlarin agiga
satis islemlerinin muhasebelestirilmesi
stireci 6rneklerle aciklanmaya caligilmis-
tir.
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EK - 1: Araci Kurumlar Hesap Plan

I-100-1990 DONEN VARLIKLAR
100-1090 Hazir Degerler
1000 Kasa
1040 Tahsil Edilecek Cekler
1050 Kuponlar
1060 Bankalar
(-) 1070 Verilen Cekler
1090 Diger Hazir Degerler
1000-1190 Menkul Kiymetler
1100 Hisse Senetleri )
1110 Hisse Senetleri Gegici [Imuhaberler
1140 Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolar:
1160 Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolar:
1180 Diger Menkul Kiymetler
(-) 1190 Menkul Kiymetler Deger Dugtiklugu Karsilig:
1200-1390 Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
1200 Migteriler
1210 Kredi Hesab1 )
1220 Odiing Alinan Menkul Kiymetler I¢in Verilen Teminatlar
1300 Alacak Senetleri
(-) 1310 Alacak senetleri Reeskontu
1320 Verilen Depozito ve Teminat
1330 Tahsil Edilecek Anapara, Faiz, Kupon, Gelir Paylar:
1340 Temettu Farka
1350 Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
(-) 1390 Stipheli Alacaklar Kargilig
1400-1490 Diger Kisa Vadeli Alacaklar
1400 Ortaklardan Alacaklar
1420 Istiraklerden Alacaklar
1440 Personelden Alacaklar
1460 Kisa Vadeli Diger Alacaklar
(-) 1490 Supheli Alacaklar Karsilig:
1500-1590 Takas ve Saklama Merkezi
1500 Takas Merkezi
1510 Vadeli islem ve Opsiyon Soézlesmenin Takas Merkezleri
1511 Vadeli islem ve Opsiyon Soézlesmenin Takas Merkezleri
1550 Saklama Merkezi
1600-1690 Verilen Avanslar
1600 Akreditifler
1650 Yurti¢i Avanslar
1700-1990 Diger Dénen Varliklar
1700 Gelecek Aylara Ait Giderler
1750 Tirev Araca Konu Standart Varhiklar
1800 Gegici Vergi
1900 Sayim ve Teselliim Noksanlar:
(-) 1910 Sayim ve Teselliim Noksanlar: Kargilig1

II- 2000-2990 DURAN VARLIKLAR
2000-2090 Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
2000 Misteriler

2040 Alacak senetleri

(-) 2050 Alacak Senetleri Reeskontu
2060 Verilen Depozito ve Teminatlar
2070 Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
(-) 2090 Supheli Alacaklar Karsilig:
2100-2190 Diger Uzun Vadeli Alacaklar
2100 Ortaklardan Alacaklar
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2120 Igtiraklerden Alacaklar

2140 Personelden Alacaklar

2160 Uzun Vadeli Diger Alacaklar

(-) 2180 Suipheli Alacaklar Karsilig:

2200-2390 Finansal Duran Varliklar

2200 Baglh Menkul Kiymetler

(-) 2210 Bagh Menkul kiymetler Deger Diisiikliigii Karsihig:
2300 Istirakler

(-) 2310 Istirakler Sermaye Taahhiitleri

(-) 2320 igtirakler Deger Duigiikligi Kargilig:

2390 Diger Finansal Duran Varlhiklar

2400-2590 Maddi Duran Varlhiklar

2400 Arazi ve Arsa

2420 Yeristi ve Yeralt1 Diizenleri

2440 Binalar

2460 Makina Tesis ve Cihazlar

2480 Tasit Arac ve Gerecler

2500 Doseme ve Demirbaglar

2520 Diger Maddi Duran Varliklar

2540 Yapilmakta Olan Yatirimlar

2560 Akreditifler

2580 Verilen Yurtigi Siparis Avanslar:

2600-2790 Maddi Duran Varliklar Amortismani

(-) 2600 Igletme Arazisi Amortisman

(-) 2620 Yertistu ve Yeralt:1 Diizenleri Amortismani
(-) 2640 Binalar Amortismani

(-) 2660 Makina Tesis ve Cihazlar Amortismani

(-) 2680 Tasit Arag ve Geregleri Amortismam

(-) 2700 Doseme ve Demirbaslar Amortismam

(-) 2720 Diger Maddi Duran Varliklar Amortismam
2800-2850 Maddi Olmayan Duran Varliklar

2800 Kurulus ve Tegkilatlanma Giderleri

2810 Haklar

2820 Arasgtirma ve Geligtirme Giderleri

2840 Diger Maddi Olmayan Dénen Varliklar

2850 Verilen Avanslar )
2860-2890 Maddi Olmayan Duran Varliklar Itfa Paylar
(-) 2860 Kurulug ve Teskilatlanma Giderleri Itfa Pay1
(-) 2870 Haklar Itfa Pay1 ‘

(-) 2880 Arastirma ve Gelistirme Giderleri Itfa Pay:
(-) 2890 Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar Itfa Payx
2900-2990 Diger Duran Varliklar

2900 Gelecek Yillara Ait Giderler

2950 Gegici Vergi

III- 3000-3990 KISA VADELI BORCLAR

3000-3190 Finansal Borglar

3000 Banka Kredileri

3040 Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri
3180 Diger Finansal Borglar

3200-3490 Ticari Borglar

3200 Saticilar )

3220 Odiing Verilen Menkul Kiymetler I¢in Alinan Teminatlar
3220 Vadeli Islem Opsiyon S6zlesmelerinden Alacaklilar
3300 Borg¢ Senetleri

3310 Bor¢ Senetleri Reeskontu

3320 Alinan Depozito ve Teminatlar

3490 Diger Ticari Borglar

3500-3790 Diger Kisa Vadeli Borglar

3500 Ortaklara Borglar
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3520 Igtiraklere Bor¢lar

3540 Bagh Ortakliklara Borglar

3560 Odenecek Giderler

3580 Odenecek Vergi, Har¢ ve Diger Kesintiler
3600 Ertelenen ve Takside Baglanan Devlet Alacaklari
3620 Gelecek Aylara Ait Gelirler

3660 Personele Bor¢lar

3700 Sayim ve Tesellim Fazlalar

3790 Kisa Vadeli Diger Borglar

3900-3990 Bor¢ ve Gider Karsiliklar:

3900 Vergi Kargiliklar:

3990 Diger Borg ve Gider Karsiliklar

IV-4000-4990 UZUN VADELI BORCLAR
4000-4190 Finansal Borglar

4000 Banka Kredileri

4190 Diger Finansal Borglar
4200-4390 Ticari Borglar

4200 Saticilar

4220 Borg¢ Senetleri

(-) 4230 Borg¢ Senetleri Reeskontu
4240 Alinan Depozito ve Teminatlar
4390 Diger Ticari Borglar

4400-4590 Diger Uzun Vadeli Bor¢lar
4400 Ortaklara Bor¢lar

4420 Bagh Ortakliklara Borglar

4460 Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklar:
4480 Gelecek Yillara Ait Gelirler
4500 Personele Bor¢lar

4550 Uzun Vadeli Diger Bor¢lar
4600-4690 Alinan Siparis Avanslari
4700-4790 Borg ve Gider Karsiliklar
4700 Kidem Tazminat1 Kargiligi

4790 Diger Borg ve Gider Karsiliklar:
4800-4990 Oz Sermaye

4800 Sermaye

(-) 4810 Sermaye Taahhiitleri

4820 Emisyon Primi

4840 Yeniden Degerleme Deger Artist
4860 Yasal Yedekler

4900 Stati Yedekleri

4940 Ozel Yedekler

4970 Net Donem Kar1

(-) 4980 Donem Zarari

(-) 4990 Gegmis Yillar Zararlar

V-.5000-5990 SONUC HESAPLARI
5000-5490 Esas Faaliyetle Ilgili Sonu¢ Hesaplar:
5000 Yurtigi Briit Satiglar

5010 Yurtdig: Briit Satislar

5100 Yurtici Satiglardan Iskontolar

5110 Yurtdis1 Satig Iskontolar:

5200 Yurti¢i Satiglarin Maliyeti

5210 Yurtdis: Satislarin Maliyeti

5300 Yurt I¢i Komisyonlar

5310 Yurtdis1 Komisyonlar

5340 Temettu Gelirleri

5360 Faiz Gelirleri

5370 Turev Piyasa Islemleri Degerleme Farklar
5390 Diger Hizmet Gelirleri
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5400 Pazarlama Satig ve Dagitim Giderleri

5410 Arastirma ve Geligtirme Giderleri

5440 Genel Yonetim Giderleri

5490 Komisyon ve Diger Hizmet Giderleri
5500-5590 Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar
5500 Istirak Kazanclar:

5550 Faaliyetle Ilgili Diger Gelirler ve Karlar
5600-5640 Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar
5650-5690 Finansman Giderleri

5700-5790 Olaganitisti Gelirler ve Karlar

5700 Konusu Kalmayan Karsiliklar

5750 Onceki Donem Gelirleri ve Karlar

5790 Diger Olaganistii Gelirler ve Karlar
5800-5890 Olaganiistii Giderler ve Zararlar

5800 Onceki Dénem Giderleri ve Zararlar:

5890 Diger Olagantuisti Giderler ve Zararlar

5990 Kar Zarar Hesaplar1

— Doénem Kar (Zarari)

— Gegmisg Y1l Kar (Zarar)

VI- 6000-6990 GECICI HESAPLAR

6000 Gergeklegen Hisse Senedi Alislar:

6010 Gergeklesen Hisse Senedi Gegici [Imuhaber Alislar:
6200 Gergeklesen Ozel Sektor Tahvili Aliglar:

6210 Gergeklesen Finansman Bonosu Aliglar

6220 Gergeklesen Banka Bonosu Aliglar

6230 Gergeklesen Banka Garantili Bono Aliglar:

6240 Gergeklesen Kar ve Zarar Ortakligi Belgesi Aliglar
6250 Gergeklesen Hisse Senedi Ile Degistirilebilir Tahvil Alislar:
6260 Gergeklesen Kara Istirakli Tahvil Aliglar:

6270 Gergeklesen Katilma Intifa Senedi Aliglar

6300 Gergeklesen Devlet Tahvili Aliglar:

6320 Gergeklesen Hazine Bonosu Aliglar

6340 Gergeklegsen Gelir Ortakligi Senedi Aliglar:

6350 Gergeklesen Konut Sertifikas1 Aliglar

6500 Gergeklesen Hisse Senedi Satislar:

6510 Gergeklesen Hisse Senedi Gegici [Imuhaber Satislari
6700 Gergeklesen Ozel Sektor Tahvili Satiglar

6710 Gergeklesen Finansman Bonosu Satiglar

6720 Gergeklesen Banka Bonosu Satiglari

6730 Gerceklesen Banka Garantili Bono Satiglar:

6740 Gergeklesen Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgesi Satiglar
6750 Gergeklesen Hisse Senedi Ile Degisitirilebilir Tahvil Satislar
6760 Gergeklesen Kara Istirakli Tahvil Satiglar:

6770 Gergeklesen Katilma Intifa Senedi Satiglar

6800 Gergeklesen Devlet Tahvili Satiglari

6820 Gergeklesen Hazine Bonosu Satiglar

6840 Gergeklesen Gelir Ortaklig1 Senedi Satiglar:

6850 Gergeklesen Konut Sentifikas1 Satiglar

VII- 7000-8990 MENKUL KIYMETLER NAZIM HESAPLARI

7000 Dagitima Tabi Tutulacak Hisse Senedi Satiglar:

7010 Dagitima Tabi Tutulacak Hisse Senedi Gegici [Imuhaber Satiglar

7200 Dagitima Tabi Tutulacak Ozel Sektér Tahvili Satiglar:

7210 Dagitima Tabi Tutulacak Finansman Bonosu Satiglar

7220 Dagitima Tabi Tutulacak Banka Bonosu Satiglar

7230 Dagitima Tabi Tutulacak Banka Garantili Bono Satiglar:

7240 Dagitima Tabi Tutulacak Kar ve Zarar Ortakligi Belgesi Satislar:

7250 Dagitima Tabi Tutulacak Hisse Senedi Ile Degisitirilebilir Tahvil Satiglar:
7260 Dagitima Tabi Tutulacak Kara Istirakli Tahvil Satiglar
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7270 Dagitima Tabi Tutulacak Katilma Intifa Senedi Satislari
7300 Dagitima Tabi Tutulacak Devlet Tahvili Satiglari

7320 Dagitima Tabi Tutulacak Hazine Bonosu Satiglar:

7340 Dagitima Tabi Tutulacak Gelir Ortakligr Senedi Satiglar
7350 Dagitima Tabi Tutulacak Konut Sentifikas1 Satiglari
7500 Dagitima Tabi Tutulacak Hisse Senedi Aliglar:

7510 Dagitima Tabi Tutulacak Hisse Senedi Gegici lImuhaber Alislar
7700 Dagitima Tabi Tutulacak Ozel Sektor Tahvili Aliglar
7710 Dagitima Tabi Tutulacak Finansman Bonosu Aliglar
7720 Dagitima Tabi Tutulacak Banka Bonosu Aliglar

7730 Dagitima Tabi Tutulacak Banka Garantili Bono Aliglar:
7740 Dagitima Tabi Tutulacak Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgesi Aliglar
7750 Dagitima Tabi Tutulacak Hisse Senedi Ile Degisitirilebilir Tahvil Alhslar:
7760 Dagitima Tabi Tutulacak Kara Istirakli Tahvil Ahglar
7770 Dagitima Tabi Tutulacak Katilma Intifa Senedi Aliglar
7800 Dagitima Tabi Tutulacak Devlet Tahvili Aliglar

7820 Dagitima Tabi Tutulacak Hazine Bonosu Aliglar:

7840 Dagitima Tabi Tutulacak Gelir Ortakligi Senedi Aliglar:
7850 Dagitima Tabi Tutulacak Konut Sentifikas1 Aliglar:
8000 EMANET HISSE SENETLERI

8010 Emanet Hisse Senetleri Gegici I[lmuhaberleri

8020 Emanet Hisse Senetleri Temettiileri

8050 Kredili Miisterilerin Emanet Hisse Senetleri

8070 Kredili Misterilerin Menkul Kiymet Ozkaynaklar

8090 Odiing Alinan Menkul Kiymetlerden Bor¢lular

8110 Agiga Satis Miisterileri Menkul Kiymet Ozkaynaklar
8130 Odiing Alinan Menkul Kiymetler I¢in Verilen Menkul Kiymet Teminatlar:
8150 Odiing Verilen Menkul Kiymetlerden Borglular

8170 Odiing Verilen Menkul Kiymetler I¢in Alinan Menkul
8200 Emanet Ozel Sektér Tahvilleri

8210 Emanet Finansman Bonolari

8220 Emanet Banka Bonolar:

8230 Emanet Banka Garantili Bonolar

8240 Emanet Kar ve Zarar Ortakhig1 Belgeleri

8250 Emanet Hisse Senetleri Ile Degistirilebilir Tahviller
8260 Emanet Kara Istirakli Tahviller

8270 Emanet Katilma Intifa Senetleri

8300 Emanet Devlet Tahvilleri

8310 Emanet Devlet Tahvilleri Makbuzlari

8320 Emanet Hazine Bonolar:

8330 Emanet Hazine Bonolar1 Makbuzlari

8340 Emanet Gelir Ortaklig1 Senetleri

8350 Emanet Konut Sertifikalar

8390 Turev Araclar Takas Merkezleri (Yabanci Para)

8400 Emanet Faiz, Kupon ve Gelir Paylar:

8410 Acgik Uzun Pozisyon Vadeli Islem Sozlesmeleri

8411 Acik Kisa Pozisyon Vadeli Islem Sézlegmeleri

8412 Acik Uzun Pozisyon Alim Opsiyonu Sézlesmeleri

8413 Acik Kisa Pozisyon Alim Opsiyonu Sézlesmeleri

8414 Agik Uzun Pozisyon Satim Opsiyonu S6zlesmeleri

8415 Acik Kisa Pozisyon Satim Opsiyonu Sézlesmeleri

8420 Turev Aracglara Konu Standart Varliklar

8440 Turev Piyasa Gayrinakdi Teminatlar

8500 Emanet Hisse Senetlerinden Alacakhlar

8510 Emanet Gegici Ik Muhaberlerinden Alacaklilar

8520 Emanet Hisse Senetleri Temettiilerinden Alacaklilar
8550 Kredili Misterilerin Emanet Hisse Senetlerinden

8570 Kredili Miisterilerin Menkul Kiymet Ozkaynaklarindan
8590 Odung Alinan Menkul Kiymetlerden Alacaklilar

8610 Aciga Satis Musterileri Menkul Kiymet
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8630 Odiing Alinan Menkul Kiymetler I¢in Verilen Menkul Kiymet

Teminatlarindan Alacakhlar
8650 Odung Verilen Menkul Kiymetlerden Alacaklhilar

8670 Odiing Alinan Menkul Kiymetler I¢in Alinan Menkul Kiymet

Teminatlarindan Alacakhilar

8700 Emanet Ozel Sektér Tahvillerinden Alacaklilar
8710 Emanet Finansman Bonolarindan Alacaklilar

8720 Emanet Banka Bonolarindan Alacaklilar

8730 Emanet Banka Garantili Bonolardan Alacaklilar
8740 Emanet Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgeleri Alacakhlar

8750 Emanet Hisse Senetleri Ile Degistirilebilir Tahvillerden Alacaklilar

8760 Emanet Kara isti_rakli Tahvillerden Alacaklilar

8770 Emanet Katilma Intifa Senetlerinden Alacaklilar
8800 Emanet Devlet Tahvillerinden Alacaklilar

8810 Emanet Devlet Tahvilleri Makbuzlarindan Alacaklilar
8820 Emanet Hazine Bonolarindan Alacaklilar

8830 Emanet Hazine Bonolar1i Makbuzlarindan Alacaklilar
8840 Emanet Gelir Ortakligi Senetlerinden Alacaklilar
8850 Emanet Konut Sertifikalarindan Alacaklilar

8890 Turev Aracglar Teminat, Prim, Kar ve Zarar

8900 Emanet Faiz, Kupon ve Gelir Paylarindan Alacaklilar
8920 Turev Araclara Konu Standart Varlhiklardan Alacaklilar
8940 Turev Piyasa Gayrinakdi Teminatlardan Alacaklilar

VIII- 9000-9990 DIGER NAZIM HESAPLAR

9000 Aracilik Yikleniminden Borglar

9100 Tevdi EdilecekTiirev Piyasa Teminatlarindan Bor¢lular
9102 Kisa Pozisyon Opsiyon Primlerinden Borglular

9110 Uzun Pozisyon Opsiyon Primlerinden Borglular

9300 Diger Nazim Hesaplar

9310 Repo Taahhiitlerinden Bor¢lular

9320 Ters Repo Taahhiitlerinden Borglular

9500 Aracilik Yiukleniminden Alacaklilar

9600 Tevdi Edilecek Turev Piyasa Temitlarindan Alacaklilar
9602 Kisa Pozisyon Opsiyon Primlerinden Alacaklilar

9610 Uzun Pozisyon Opsiyon Primlerinden Alacaklilar

9800 Diger Nazim Hesaplar

9810 Repo Taahhiitlerinden Bor¢lular

9820 Ters Repo Taahhttlerinden Alacaklilar

Tiirkiye’nin Turizm ve isci Gelirleri

1990 2001 2002 2003 2004
Yabanci Girigleri 5.389.308 | 11.618.969 | 13.256.028 | 14.029.558 [ 17.516.908
Yatak Sayisi (isletme Belgeli) 173.227 368.819 396.148 420.697 454.290
Turizm Gelirleri (Milyon-§) 3.225,0 10.066,5 11.900,9 13.203,1 15.887,7
Turizm Giderleri (Milyon-$) 21450 1.738,0 1.880,0 21133 2.524,0
isci Gelirleri (Milyon-$) 3.325,0 2.786,0 1.936,0 729,0 804,0

2005
21.124.886
483.330
18.153,5
2.8704
851,0

2006
19.819.833
495.612
16.851,0
2.7658
1.111,0

2007
27.214.988
18.487,0
3,259,6
1.209,0

Kaynak: Rakamlarla Tiirkiye Ekonomisi, ITO-2008.
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