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Kiiciik fonlarla finans piyasalarinda yatirim yapmaya imkan tantyan kaldi-
racli alim satim iglemleri, yatirilan teminatin ¢ok tizerinde iglem yapma imkant
sunan cazip bir piyasa olarak degerlendirilmektedir. 2011 yilindan itibaren
Tiirkiye’de yasal zemini olusturulmus olan kaldiracl alim satim islemleri, sa-
dece yetkilendirilmis aract kurumlar tarafindan gerceklestirilmektedir. Calig-
ma kapsaminda araci kurumlarin kaldiragh alim satim islem hacimlerindeki
degisimler ve gelirler tizerindeki etkisi incelenmistir. Ayrica yeni bir faaliyet
alan1 olan bu islemlere ait muhasebe uygulama 6rneklerine de yer verilmistir.
Caligma sonucunda aract kurumlarin kaldiragl alim satim islemlerinden elde
ettikleri gelirlerin yillar itibariyle 6nemli 6lgilide artis gosterdigi ve isletmenin
karliliginda 6nemli bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.
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LEVERAGED TRADING (FOREX) OPERATIONS AND ACCOUN-
TING PRACTICES OF BROKERAGE FIRMS

ABSTRACT

Competitive situation and varied products seeking in financial markets put
forward new investment techniques that take place leveraged trading into the
forefront. Leveraged trading operations whose legal bases have been formed
in Turkey since 2011 are carried out by only authorized brokerage firms. The
effect on income and changes in leveraged trading transaction volumes of
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brokerage firms are investigated within the context of study. Also, accounting
practices belonging to these operations forming new area of activity, are inc-
luded. It is determined that brokerage firms’ incomes from leveraged trading
operations have significantly increased by years and have a significant effect
on their business profitability.

Keywords: Leveraged Trading Operations, Brokerage Firms, Accounting
Practices

JEL Classification: G10, G15, G24, M41

1. GIRIS

Finansal sistemde diinya genelinde yasanan gelismeler, krizler ve
bunun neticesinde ortaya ¢ikan sermaye piyasalarindaki dalgalanmalar
yatirnmcilarin hisse senedi, tahvil vb. yatirim araglar ile birlikte farkli
finansal araglara yonelmesine yol agmistir. Bunun sonucunda finansal
sistem igerisinde 6nemli bir gorevi yerine getiren araci kurumlarin ya-
tinmcilara sunduklari yeni iirlinler arasina forward, futures, opsiyon,
swap sozlesmeleri ile varantlar eklenmistir (Ozpeynirci ve Kalayci
2013, 390). Bu alanda son yillarda yasanan 6nemli bir gelisme de yati-
rimcilarin araci kurumlar vasitasiyla foreks piyasalarinda islem yapma
imkan1 bulmasidir.

Hisse senedi ve ticaret borsalarindan farkli olarak yapilanmis olan
foreks piyasalar geleneksel piyasalarn tasidig birgok 6zelligi tagima-
maktadir. Belirli bir merkezde toplanmamig olan bu piyasa global kap-
saml1 ¢alismakta olup herhangi fiili bir takas islemi ger¢ceklesmemek-
tedir. Biiyiik(major) bankalarin ve merkez bankalarmin etkin oldugu
bununla birlikte doviz piyasasi aracilarin islem emirlerini aktardigi bu
piyasalara, elektronik islemlerin artmasiyla diinya genelinde yogun ilgi
gosterilmektedir (O’Keefe 2010, 4-9).

Ozellikle internet iizerinden gerceklestirilen kaldiraghi alim satim
(KAS)' iglemlerinin yayginlagmasinda bu hizmeti sunan aract kurum-
larin internet siteleri lizerinden konuya ilgi duyan yeni yatirimcilar igin
licretsiz tanitim hesaplari agma imkani sunmalari, aragtirma raporlari,
bilgilendirme kilavuzlar1 ve ¢cagri merkezi gibi hizmetler sunmalar1 et-
kili olmaktadir. Ancak bu 6zelliklerin yani sira KAS iglemleri yatirimei-
lar i¢in 6nemli riskleri yaninda tagimaktadir (David 2007, 58). Borsada
islem yaparken hisse senedi ile ilgili sirketin temel analizinin yapilmasi

1 Caligmanin devaminda kaldiragli alim satim iglemlerinin gergeklestigi piyasalar i¢in “foreks (forex) pi-
yasalar” ifadesi ve bu piyasalarda gergeklesen islemler igin “Kaldiragli Alim Satim (KAS) islemi” ifadesi
kullanilmistir.
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gerekirken, doviz ¢iftleri ile ilgi yatinnmlarda {ilkelerin derinlemesine
analizine ihtiya¢c duyulmaktadir. Kiiciik fonlarla finans piyasalarmnda
yatirim yapmaya imkan taniyan KAS islemlerinde yatirim i¢in ortaya
konulan baslangi¢ sermayesinin kaybedilmesi riskini tasimaktadir (Ha-
kim 2012, 2-3).

2. ARACI KURUMLAR

Oncelikli fonksiyonu sermaye piyasalarindaki fon arz ve talebini
karsilastirarak, fonlarin etkin kullanilacag: alanlara yonlendirmek olan
aract kurumlar i¢inde bulundugu finansal sistemin gelismelerinden dog-
rudan etkilenmektedir. Arac1 kurumlar anonim sirket tiiriinde kurularak
borsalarda islem yapmak i¢in yetkilendirilmis ve menkul kiymetler ile
diger kiymetli evrakin alim satim faaliyetlerini yiiriiten, yatirnmlar ko-
nusunda miisterilerine danigsmanlik hizmeti sunan, piyasa arastirmala-
r1 ve aracilikla bagdasan diger islemleri yapan yardimci kuruluslardir
(Manavgat 1991, 20-21; Akdogan ve digerleri 2011, 134).

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda sermaye piyasasi faaliyetlerini yeri-
ne getiren kuruluslar arasinda yatirim kuruluslari ile bu kuruluglar ta-
rafindan yiiriitiilen yatirnm faaliyetlerine yer verilmistir. Kanunda yer
verilen yatirnm kuruluslar igerisinde aracit kurumlar ve bankalar yer
almaktadir. Kanun kapsamina giren yatirim hizmetleri ve faaliyetleri
sunlardir (Sermaye Piyasasi Kanunu madde: 34-39):

a) Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilme-
si,

b) Sermaye piyasasi araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve he-
sabina veya kendi adina ve miisteri hesabina gergeklestirilmesi,

¢) Sermaye piyasasi araglarinin kendi hesabindan alim ve satimi,

¢) Portfoy yoneticiligi,

d) Yatirim danismanligi,

e) Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunula-
rak satiga aracilik edilmesi,

f) Sermaye piyasasi araglarin halka arzinda yiiklenimde bulun-
maksizin satisa aracilik edilmesi,

g) Cok tarafli alim satim sistemlerinin ve borsa dis1 diger teskilatlan-
mig pazar yerlerinin igletilmesi,

&) Sermaye piyasasi ara¢larinin miisteri namina saklanmasi ve yone-
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timi ile portfoy saklanmasi ve
h) Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmas:.

Araci kurumlar ve bankalar arasinda yerine getirdikleri hizmetler ve
mevzuat hiikiimleri acisindan farkliliklar mevcuttur. Bankalar pay piya-
salarinda dogrudan alim satima aracilik, portfdy yonetimi, yatirim da-
nismanligi gibi hizmetleri yiiriitemezler (Coskun 2010, 140-143). Aract
kurumlar tiim sermaye piyasasi araglarina iliskin islem aracilig1 yapabi-
lirken, gerek mevduat ve katilim, gerek kalkinma ve yatirim bankalar
kaldiragli sermaye piyasasi araclarinda islem aracilig1 yapamazlar. Kal-
diragli sermaye piyasast araci disindaki tlirev araglarda tiim bankalar
tarafindan islem aracilig1 yapilabilecektir, ancak bunun istisnasi paylar
ile pay endekslerine dayali olan tiirev araglardir (Anonim 2014, 19).

Tablo 1. Kuruluslara Gére islem Araciigi Faaliyetleri

Menkul Kiymetler Tiirev Araglar
Yatirim Araci i ici Ti
Karul Hisse N Kaldirach Islem Harici Tur?v Kaldirach
urulus . Diger | Araglar (Borsaya veya portfoy .
Senedi o e . Islemler
aracisina iletilmek iizere)
Araci Kurum Yapabilir | Yapabilir | Yapabilir Yapabilir
Bankalar
(Mevduat, Katilim, ... | Yapabilir(Pay endekslerine ya da
Kalkinma ve Yatirim Yapamaz | Yapabilir paya dayali olanlar harig) Yapamaz
Bankalar)

Kaynak: Anonim 2014, 19.

Araci kurumlar, kurulus asamasinda belirli 6zel sartlar tagimak zo-
runda olmalarinin yani sira Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)’ndan ger-
ceklestirecekleri faaliyetler ile ilgili yetki belgeleri ve borsada islem
yapacaklar i¢in de borsa liyelik belgesini almalar1 gerekmektedir. Aract
kurumlar genel merkezleri diginda farkli birimler olusturarak faaliyet
yapilanmasini gergeklestirebilir. Aracit kurumlarin merkez disi1 orgiitleri
subeler, irtibat biirolar1 ve bir veya birkag bankayla tesis edilen acen-
teliklerinden olusur. Araci kurumlar ilgili {ilkenin yetkili otoritesinden
izinleri alarak yurtdisi sube, irtibat biirosu veya acentelik tesis ederek
orgiitlenebilir. Arac1 kurumlarin denetiminde yetkili otorite SPK’dur.
Sermaye Piyasasi Kanunu ve diger ilgili mevzuat hiikiimlerinin uygu-
lanmasinin ve her tiirlii sermaye piyasasi faaliyet ve islemlerinin dene-
timi kurul uzmanlar1 ve uzman yardimcilar tarafindan gergeklestirilir
(Anonim 2003, 56-66).

Yatirimcilar finansal piyasalara dogrudan erisemedikleri i¢in pro-
fesyonel araci kurumlar ile ¢aligmak zorundadirlar. Aract kurumlarin
sunduklar1 hizmet kalitesi, miisterilerine ulasma noktalar1 sube, internet
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kanali vb., yardimci personelin niteligi, komisyonlar, hesap agma limit-
leri, sunulan danismanlik hizmetleri vb. faktorler, yatirimcilarin araci
kurum tercihlerini etkilemektedir (Yesildag ve Kaderli 2013, 116-132).
Araci kurumlar yatirnmciya aracilik edilmesinden kaynakli ytlikiimlii-
likklere sahiptir. Miisteri ve aract kurum arasinda yapilan anlagsmadan
dogan yiikiimliiliiklere gore belirlenen sorumluluk sinirlari; sadece
miisteri tarafindan verilen emirlerin gergeklestirilmesi veya belirli is-
lemlerin yapilmasi ile smirlandirilabilecegi gibi, yatirim danismanligt
veya miisterinin hesabi iizerinde sinirsiz bir yetki ile de genisletilebilir.
Aracilik iligkisinde kapsam hangi sartlarda belirlenirse belirlensin, ara-
ct kurum aracilik hizmetini verirken azami dikkati gostermek zorunda-
dir (Citak 1998, 68-69).

Finansal sistem igerisinde yatirimcilarin galigtiklart kuruma giiven
duymasi ¢ok onemlidir. Bu giivenin tegkil etmesinde ve yatirimcinin
araci kuruma giiven diizeyine yetkili otoritelerin (diizenleme ve denet-
leme kurumlari) faaliyetleri, hukuki ¢evrenin(kanunlar, diizenlemeler,
standartlar) ortaya koydugu diizen ve yasanan gelismeler etki etmek-
tedir. Aract kurumlarin risk skalasinin ve etkinliginin belirlenmesin-
de onemli ol¢giide firma Olceginde yapilacak calismalar belirleyici ol-
maktadir. Araci kurumlar sektoriine duyulan giivenin gelismesinde,
diizenleyici otorite kuruluglarin gelistirilen standartlarin Gtesinde risk
yOnetimi ve sermaye yeterliligi standartlarin1 dikkate almasi 6nemlidir
(Coskun 2010, 40).

Araci kurumlar zaman i¢inde piyasalardaki ve teknolojideki gelis-
meleri takip ederek kendilerini yenilemektedir. Geleneksel araci kurum
faaliyetleri ile elektronik islemler arasinda 6nemli rekabet sartlar1 orta-
ya ¢ikmaktadir. Aract kurumlarin hizmet kanallarinda elektronik islem
platformlarma ydnelmesi, maliyet diisiirme, hiz, seffaflik ve esneklik
bakimindan énemli avantajlar saglamaktadir. Geleneksel islem tliriinde
yatimciyla birebir iglem yapma ve dealerlar araciligiyla yatirimeiya pi-
yasalar hakkinda bilgi aktarma imkani1 mevcuttur (Albuquerque, 2003,
205-215).

Araci kurumlar, bankalar ve diger yatirim kuruluslari, kamu kuru-
mu niteligi bulunan ve 6z diizenleyici mesleki iist kurulus olan “Tiir-
kiye Sermaye Piyasalar1 Birligi(TSPB)” ¢atis1 altinda faaliyet gdstere-
rek sermaye piyasalarinda 6nemli fonksiyonlar yerine getirmektedir.
Tiirkiye’de sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren yatirim kuruluglar
ile ilgili sayisal bilgiler Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2. Yatirim Kuruluslar:

TSPB Uyeleri 2013 2014
Arac1 Kurum 102 97
Banka 40 43
Portfoy Yonetim Sirketi 41 40
Menkul Krymet Yatirim Ortaklig: 12 9
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi 30 31
Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 6 6
Toplam | 231 226

Kaynak: TSPB, 2015a.

2012 yilindaki mevzuat degisikliginden once “Tiirkiye Serma-
ye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi” olarak faaliyet gosteren birlik
blinyesinde araci kurumlar, vadeli islem aracilik sirketleri ve bankalar
bulunmakta olup 2011 ve 2012 yillarinda toplam 142 kurulus faaliyet
gostermistir. Mevzuattaki yeni diizenlemeler ile yatirim kuruluslarinin
ve TSPB’nin kapsaminda degisiklige gidilmistir. Degisikligi takip eden
2013 yilsonunda TSPB biinyesinde 102’si araci kurum olmak tizere
toplam 231 ve 2014 yilinda da 97’si aract kurum olmak iizere toplam
226 kurulus yer almaktadir. Araci kuruluslarin 2013 ve 2014 yillarinda
yillik bazda gerceklestirdikleri islem hacimleri Tablo 3’te yer almakta-

dir.

Tablo 3. Araci Kuruluslarin islem Hacimleri

Araci Kuruluslarin islem Hacimleri

(Milyar TL) 2013 2014
Pay Piyasasi 1.492 1.737
Gelisen isletmeler Piyasasi (GiP) 4 4
Serbest islem Platformu (SiP) 0 0
Tahvil-Bono Kesin Alm-Satim Pazari 1.946 1.314
Aract Kurum 144 117
Banka 1.802 1.197
TCMB + Takasbank 0 0
Repo-Ters Repo Pazari 13.490 15.268
Araci Kurum 1.271 1.397
Banka 11.508 13.275
TCMB + Takasbank 712 596
Vadeli islemler Pazar 830 869
Aract Kurum 745 865
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Banka 85 5
Opsiyon Pazar 0 2
Aract Kurum 0,2 2,0
Banka - 0,0
Kaldirach islemler 4.956 7.693
Miisteri 2.970 4.353
Likidite Saglayici 1.986 3.340

Kaynak: TSPB, 2015a.

Tablo 3’ten de goriilecegi lizere farkli piyasalarda gerceklesen is-
lem hacimleri arasinda en yiiksek pay Repo-Ters Repo Pazari’nda ger-
ceklesmistir. 2014 yilinda bu islem tiirlinde bankalarin gergeklestirdigi
islemler yaklasik %87 diizeyindedir. Sadece arac1 kurumlarin yetkilen-
dirilmis oldugu kaldiracl islemler, gergeklesen islem hacimleri sirala-
masinda ikinci sirada yer almaktadir. KAS islemlerinde 2013 yilinda
yaklagik 5 Trilyon TL diizeyinde islem gerceklesirken, 2014 yilinda
yaklasik %54 artigla 7,7 Trilyon TL islem hacmine ulagilmigtir. Tabloda
yer alan bilgiler arasinda dikkate deger bir diger durum ise kaldiragh
islemlerde gergeklesen islem hacminin, pay piyasasi ve tahvil bono pi-
yasasindan 6nemli diizeyde yiiksek olmasidir.

3. KALDIRACLI ALIM SATIM (FOREKS) iISLEMLERI

1980°1i yillardan itibaren hiz kazanan finansal piyasalarin entegras-
yonu ve uluslararasi iglemlerin artisi, riskten kaginma gibi farkli finan-
sal gereksinimleri ortaya ¢ikarmistir. Finansal piyasalarda yeni yatirim
araglariin ortaya ¢ikip gelismesinde ve yeniliklerin artisinda farkl
nedenlerin etkisi bulunmaktadir (Once 1995, 87-88). Bu nedenler ara-
sinda, piyasada yasanan kiyasiya rekabet ve farklilik yaratma ihtiyaci,
ABD ve Avrupa mali piyasalarindaki deregiilasyon ve mali kurulusg-
larin sermaye yeterliligi baskis1 sonucu geleneksel faaliyet alanlarin-
dan ¢ikma ihtiyaci ve teknolojik gelismeler yer almaktadir. Teknolo-
jik gelismeler finansal yeniliklerin artisinda 6nemli bir etkiye sahiptir.
Bilgisayar teknolojilerindeki dnemli gelismelerin finansal yeniliklerin
pek cogunun hayata gecirilmesinde rol oynadigi goriilmiistiir (Apak ve
Uyar 2011, 4).

Genellikle spot doviz piyasalarindaki fiyat degisimlerinin alinip sa-
tildig1 ve yatirnmciya araci kurumlar tarafindan kaldiraglt alim satim
imkanimin sunuldugu islemlerde kaldiracin etkisiyle kar ve kayiplarin
biiyiimesi hem avantaj hem de dezavantaj saglamaktadir (Lien 2015,
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52-53). KAS islemleri, yatirimcilara yiliksek kazang imkan1 saglamasin-
dan dolay1 cazip bir piyasa olarak degerlendirilmektedir. Yer ve zaman
serbestligi bulunan bu piyasada, elektronik platformlar araciligtyla ko-
lay ve hizli bir iletisim saglanmaktadir. KAS islemlerinin gerceklestigi
bu piyasada portfoyde olmayan iiriiniin ac¢iga satilmasiyla iiriiniin deger
kaybindan da kazang elde edilebilmektedir. Foreks piyasasinda gergek-
lesen iglemler uluslararasi tezgah tistii piyasa (Over the Counter-OTC)
doviz piyasasidir. Foreks piyasasinda gerceklesen islemlerde tescil ve
para degisimi yapilmaz ancak kar/zarar gergeklesir. Piyasaya gore giin-
celleme alim/satim aninda baslar pozisyon kapatilincaya kadar devam
eder. Kaldiragh alim satim iglemlerine gosterilen yogun ilgi ile beraber,
dovizler arasindaki degisimin yani sira altin, giimiis gibi degerli ma-
denler, petrol ve farkli borsalara iliskin endeksler ve emtialar i¢in de
islemler gergceklesmektedir (Yaslidag 2014, 15-22).

Finansal piyasalarda yatirim yapan kisi ve kuruluslarin her zaman
ilgisini ¢ceken foreks piyasasina ulagim son yillardaki teknolojik gelis-
melerle iyice kolaylagsmigtir. Bununla birlikte, kiiciik portfoylere sahip
bireysel yatirimcilar bilgisayar veya mobil cihazlar1 araciligiyla doviz
paritelerinde 6nemli hacimlerde islem yapmaya baslamistir. Para birim-
lerinin kargilikli degistirildigi, diger bir ifade ile farkli dovizlerin spot
olarak alinip satildig1 islemleri kapsayan foreks piyasalar1 yiiksek islem
hacmiyle diinyanin en likit piyasasi olarak kabul edilmektedir (http://
www.isyatirim.com.tr/AssetDocs/50 Soruda foreks.pdf, Erisim Tari-
hi: 10/02/2015).

Elektronik alim satim platformlar1 doviz ticaretinin ve piyasa kati-
limcilarinin yer aldig1 alanin genislemesine ¢ok dnemli katki saglamis-
tir. Bu alanda; bankalar, yatirim fonlari, para piyasasi fonlari, sigorta
sirketleri, emeklilik fonlari, hedge fonlari, doviz fonlar1 ve merkez ban-
kalar1 iglemler gerceklestirmektedir. Elektronik uygulamalarin artmasi
islem maliyetlerinin diisiirmiis boylelikle kiiresel doviz piyasasina yeni
katilimcilarn girisi kolaylasmistir (King ve Rime 2010, 40).

KAS islemlerinin gergeklestigi piyasalarda taraflar arasinda gercek-
lesen transferlerde, taraflardan birinin iizerine diisen goérevi yerine ge-
tirememesi durumunda olusacak risklerin (likidite, anapara ve market
riski) yol acacagi finansal krizlerin engellenmesi i¢in kurulan sistemin
hatasiz ¢aligmasi 6nemlidir. Bu amagla uluslararasi alanda faaliyet gos-
teren Siirekli Mutabakat Sistemi (Continuous Linked Settlement - CLS)
kullanilmaya baslanmistir. Bu sistemin ¢aligma prensibinde déviz trans-
ferlerinin 6deme karsiligi 6deme yontemiyle yapilmasi ve eslestirme
islemi bulunmaktadir. Bu sistem sayesinde meydana gelebilecek ana-
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para ve risklerle ilgili nlemler alinmig olup islemler CLS gozetiminde
yapilmaktadir (Demirbas ve Kaya 2011, 101). Foreks islemlerinin ger-
ceklestirildigi uluslararasi CLS platformu tarafindan agiklanan bilgilere
gore 2015 Mart ayi itibariyle giinliik ortalama iglem hacmi 5,15 trilyon
Amerikan Dolar1 seviyesindedir (Nikolava 2015).

Foreks piyasalarinda gergeklestirilen KAS islemleri, ¢cok 6nemli
farkliliklarin olmasina ragmen kaldirag 6zelliginden diger bir ifadey-
le teminat karsiliginda islem yapma ozelliginden dolay1 vadeli tiirev
tiriinlere kismi benzerlikler gostermektedir. Son yillarda yogun ilgi
gosterilen foreks ve tiirev piyasalarda; islem gesitlerinde ve hacimle-
rinde yasanan hizli gelisme, merkezi otoritelerdeki denetim/gézetim
yetersizligi, bilgi ve rapor eksikligi, islemlerin standart olmamasi, pi-
yasa riskinin dogru bi¢cimde algilanamamasi ve denetim firmalarinin
eksiklikleri gibi ortaya ¢ikabilecek sikintilart en aza indirmek igin ig-
lemlerin ve stireglerin daha fazla denetim altina alinmas1 ve piyasa ris-
kinin azaltilmasina yonelik diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir
(Sababoglu 2013, 110). Foreks piyasalarinda gergeklesen islemlerle il-
gili taraflar arasinda paylasilan kaygilar arasinda yasal zemine kavustu-
rulamayan uygulamalar yer almaktadir. Bunlar arasinda seffaf olmayan
fiyatlandirma(araci kurumlarin tezgah iistii piyasada ortaya c¢ikan fiyata
uyguladigi komisyon) ve yiiksek kaldiragl islemlerin cesaretlendiril-
mesi gibi uygulamalar yer almaktadir (Silvani 2009, 36).

Tiirkiye’de yatirnmeilarin yeni tanistigi KAS piyasasinda islem yap-
mak isteyenlerin, saglikli islem yapabilmeleri i¢in yeterli seviyede ve
dogru bilgi sahibi olmalari, dogru danismanlik hizmetini almalar1 ve 6z
niteliklerini iyi tanimlayip bu dogrultuda karar almalar1 gerekmektedir.
Foreks piyasalar1 ekonomik ve siyasi gelismelere bagli hareket etmek-
te ve bu gelismeler sonucunda hizli ve ¢ok yiiksek fiyat hareketleriyle
tepki verebilmektedirler. Bu piyasada islem yapan yatirimcilar da genel
olarak hep kazanacaklarini, kaldiracin da etkisiyle daha fazlasini elde
edeceklerini diisiinerek hareket etmektedirler. Ancak kaldirag etkisi ile
yiiksek zararlarin ortaya ¢ikmasi da s6z konusudur (Kose ve digerleri.
2014, 12-13).

KAS islemlerini gerceklestirebilmek igin yatirimeinin hizmet aldigi
aract kurumu tercihinde ve giivenin olusmasinda etkili olan faktorler
bulunmaktadir. Bu faktorler (Lien 2015, 56):

- Araci kurumun faaliyet siiresi,

- Faaliyet merkezinin nerede bulundugu ve bagl bulundugu yasal
mevzuat,
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- Aktif biiyuikligi,

- Sunulan miisteri destegi ve nitelikleri,

- Egitim hizmeti,

- Internet sitesi ve mobil islem &zellikleri,

- Hesap agma kosullari,

- Kayait sistemlerinin, tablo ve ¢izelgelerin aciklayiciligi,

- Gergek zamanli haber ve rapor sunulmasi ve diger ek hizmetler.

Yatirimeilar tercihleri dogrultusunda aract kurum se¢imini yaptiktan
sonra ilgili arac1 kurumda hesap agmak tlizere gerekli s6zlesme ve form-
lar1 imzalar. Yatirimeilar ile aract kurumlar arasinda akdedilen standart
sozlesme metinlerinde, finansal liriinlerin alim satimina aracilik edilme-
sine ve bu islemler sonucunda ortaya ¢ikan mali ve yonetimsel haklarin
kullanilmasina, yatirimc1 hesabindaki bakiye nakdin degerlendirilme-
sine iliskin esaslara yer verilmektedir (Cetin ve Téremis 2008, 99). Bu
kapsamda foreks islemlerine aracilik eden araci kurumlar ve yatirimci-
lar arasinda KAS islemleri ¢erceve sozlesmesi imzalanir (http://www.
albforex.com.tr /fx_sozlesme.pdf, Erisim Tarihi:10.02.2015).

Foreks piyasasinda islem yapan yatirimci; herhangi bir islem yapti-
ginda iki farkli para birimi iizerinden islemini gerceklestirmektedir. Bu
iki farkli para biriminin bir araya gelerek olusturdugu kombinasyona
parite (doviz ¢ifti) denir. Yatirimeilarin kullandig1 birgok parite vardir
ve bir paritede ilk kullanilan para birimi temel birim olarak ifade edilir-
ken ikinci para birimi ise karsit birim olarak ifade edilir.

Ornegin;

EURUSD (Euro / Amerikan Dolart),

GBPUSD (ingiliz Sterlini / Amerikan Dolar1),
AUDUSD (Avustralya Dolar1 / Amerikan Dolar1),
USDCAD (Amerikan Dolar1 / Kanada Dolari),
USDCHF (Amerikan Dolari / Isvigre Frangi),
USDJPY (Amerikan Dolar1 / Japon Yeni),
USDTRY (Amerikan Dolar1 / Tiirk Lirasi).

Foreks piyasasinda d6viz pariteleri ile ilgili ger¢eklesen islemler her
iki yonlii(alig/satis) olabilmektedir. Ornegin; USDTRY: 2,4400/2,4405
degeri mevcut iken yatirimet, bu paritenin deger kazanacagini diisiinii-
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yorsa; Amerikan Dolari’nin TL karsisinda deger kazanacagi beklenti-
sindedir. Deger kazanacagi beklenilen parite igin alis emri verilir. Alig
pozisyonu agildiginda 2,4405 degerinden islem gergeklesir ve yatirim-
cimin istedigi seviyeye geldiginde pozisyonun satig fiyati iizerinden
sonlandirilir. Amerikan Dolari’nin TL karsisinda deger kaybedecegini
(TL’nin USD’na kars1 deger kazanacagini) diislinen yatirimei ise satis
emri vererek 2,4400 olan satis fiyat1 lizerinden pozisyon agar ve pozis-
yonu istedigi degere geldiginde ise alis fiyat1 {izerinden islemini son-
landirir.

4. ARACI KURUMLARIN GERCEKLESTIRDIKLERI KAL-
DIRACLI ALIM SATIM (FOREKS) iSLEMLERI VE MUHASE-
BE UYGULAMALARI

Genel olarak “foreks” olarak bilinen, dovize, mala ve kiymetli ma-
denlere dayali olarak gergeklestirilen kaldiragh alim satim islemleri
31.08.2011 tarihinden itibaren sermaye piyasasi faaliyeti olarak tanim-
lanmistir. SPK (2011) tarafindan yayimlanan “Kaldiragli Alim Satim
Islemleri ve Bu Islemleri Gergeklestirebilecek Kurumlara iliskin Esas-
lar Hakkinda Teblig” ile KAS islemlerinin kapsami, yetkili kurulusla-
rin Ozellikleri ve islemler ile ilgili 6zellikler yasal zemine kavusmus-
tur. Teblige gore bildirimde bulunan kaldiraghi alim satim islemlerine
yonelik piyasa yapiciligi faaliyetlerini yiiriiten sermaye piyasasi aract
kurumlarina s6z konusu islemlerine devam edebilme imkani taninmais-
tir (http://www.spk.gov.tr/ duyurugoster.aspx?aid=20120504&subid=2
&ct=c). Teblig hiikiimlerine gore bankalara kaldiragli alim satim islemi
yapma yetkisi verilmemistir. Araci kurumlar agisindan bu siirecte yeni
bir faaliyet alani olan KAS faaliyetleri ile ilgili idari ve mali yapilanma-
larinda yeni diizenlemelerin yapilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu
kapsamda uygulama yeknesakliginin saglanmasi i¢in aract kurumlarin
kullanmis olduklar1 hesap planina yeni hesaplarin eklenmesi s6z ko-
nusu olmustur. Gergeklesen KAS islemlerinin mali tablolara etkisi de
onemli diizeylere yiikselmistir.

4.1. Araaa Kurumlar Tarafindan Gerceklestirilen Kaldirach
Alm Satim islemleri

2011 yilindan itibaren faaliyet gosteren aract kurumlarmin sayica
artmas1 ve yapilan pazarlama ve tanitim faaliyetlerinin de etkisiyle
KAS islemlerine yatirimeilarin ilgisi artmistir. Tablo 4’de 2011 yilindan
itibaren yatirimci bazinda KAS islem hacmi yer almaktadir.
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2011/12 2012/12 2013/12 2014/12
Aract Kurum Sayist 6 20 29 35
Yurtici Yatirimer 332.774.978.006 | 2.281.871.537.405 | 4.699.681.471.135 | 7.636.319.590.539
Yurtici Bireyler 215.359.958.167 | 1.221.752.557.787| 2.623.916.294.392 | 3.825.647.268.790
Yurti¢i Kurumlar 117.415.019.839 | 1.059.210.743.270 | 2.044.717.298.713 | 3.741.754.909.719
Y.i¢i Kur. Yatirimeilar 908.236.348 31.047.878.030 68.917.412.030
Yurtdist Yatirimel 261.587.483 79.400.427.207 256.006.610.079 56.815.826.804
Yurtdisi Bireyler 261.587.483 11.105.865.361 140.975.816.446 19.574.489.401
Yurtdisi Kurumlar 68.294.561.846 115.030.793.633 37.241.337.403
Y.dig1 Kur. Yatirimetlar - - - -
TOPLAM 333.036.565.490 | 2.361.271.964.612 | 4.955.688.081.214 | 7.693.135.417.343

Kaynak: TSPB(2015b)’nin yayinlamis oldugu raporlardan hazirlanmastir.

Tablo 4°ten de gorilecegi lizere KAS iglemi gerceklestiren araci ku-
rum sayist 2011 yilsonunda 6 iken 2014 yilsonunda 35’ yiikselmistir.
Bu siirecte KAS islemleri 330Milyar TL diizeyinden 7,7 Trilyon TL dii-
zeyine yiikselmistir. Yatirimet tiirii agisindan gerceklesen islemlerin de-
tay1 ele alindiginda gerceklesen islemlerin yaklasik %99 unun (2014)
yurti¢i yatirimeilar tarafindan gergeklestigi goriilmektedir. Yurtigi yati-
rimcilar igerisindeki dagilim ele alindiginda ise yurtigi bireylerin yak-
lasik %50 (2014) paya sahip oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

2014’te gergeklesen kaldiragl islem hacminin neredeyse tamamini
yurti¢i yatirimeilara ait islemler olustururken, bu hacmin yaris1 yurtigi
bireysel yatirimcilara aittir. Bunun yaninda, 6nemli kismi kurum port-
foyii islemlerini yansitan yurti¢i kurumlarin toplam islem hacmindeki
pay1 7 puan artarak %49’a yiikselmistir. Yurtdis1 yatirnmeilarin toplam
islem hacmindeki pay1 ise, onceki yila gore 4 puanlik azalig gostererek
%1’in altina inmistir. Bu durum iki araci kuruma ait iglem hacminin
onemli Ol¢lide azalmasindan kaynaklanmaktadir (TSPB 2015).

Tablo 5. Kaldirach islem Hacmi Siralamasi (2014)

Siralama islem Hacmi Pay1 Kiimiilatif Pay
1-10 %69.4 %69.4
11-21 %24.0 %93.4
21-35 %6.6 %100.0

Kaynak: TSPB, 2015 c:13.




Arac1 Kurumlari Gergeklestirdikleri Kaldiragh Alim Satim (FOREKS) Islemleri ve
Muhasebe Uygulamalari

2014 yilinda kaldiracli islemlerde en yiiksek islem hacmine sahip ilk
10 aract kurumun gergeklestirdigi islem hacmi, toplam piyasa hacminin
%69,4inli olustururken, takip eden 10 araci kurum ile toplam hacmin
%93.,4 iline ulagilmaktadir. En diisiik islem hacmine sahip 15 araci ku-
rumun toplam pay1 ise %7’de kalmaktadir. Islem hacmi siralamasinda
onde olan araci kurumlarin toplam islem hacmi igerisinde yiiksek paya
sahip olmalar dikkat ¢ekicidir.

Tablo 6. Departman Bazinda Kaldirach Alim Satim islemleri (TL)

2011/12 2012/12 2013/12 2014/12
Yurtici Satis 146286116334 | 551390.906.825 |  932.865.001346 | 1.474.611.535.274
TS;'E)Z‘E?:(‘:; 200.855.581.847 | 169.336.044.911 |  133.604.332.639
Sube 66.408.020359 | 168.486.951.298 80.291.617.071
Acente 142.781.731.240 52.889.585.585
irtibat B. 665.830.248 849.093.613 423.129.983
internet 70.588.352475|  738.074.187.000| 1.894.076.711.172| 2.720.598.589.018
Cagri Merkezi 1.079.647.370 7.458.125.489 8.541.586.458
Kurum Portfoyii | 116.162.096.681 |  860.868.754.007 | 1.951.320.324.400 | 3.336.041.966.382
Yurtdist Satis 2.887.473 631.873.896 19.737.407.572
TOPLAM 333.036.565.490 | 2.361.271.964.612 | 4.955.688.081.214 | 7.693.135.417.343

Kaynak: TSPB(2015b)’nin yayinlamis oldugu raporlardan hazirlanmistir.

Tablo 6’da yer alan bilgilerden de goriilecegi tizere gergeklesen is-
lemler igerisinde kurum portféyii en yiiksek paya sahiptir. Aract ku-
rumlar miisterilerinin islemlerinin karsisinda kendi portfdyleri i¢in de
islem yapmaktadirlar. Kaldiraclh islemler agirlikli olarak internet tize-
rinden yapilmaktadir. Ancak 2013 yilindan 2014 yilina kurum portfoyii
islemlerinin 6nemli diizeyde artmasinin etkisiyle internet iglem kana-
linin pay1 3 puan kadar gerileyerek %38 diizeyinden %35’e inmistir.
2014 yilinda gergeklesen KAS islemlerinin %19’u ise yurtici satis de-
partmani lizerinden gercgeklestirilmistir. Sube, acente ve irtibat biirosu
departmanlarinda 2011 yilinda herhangi bir islem ger¢eklesmemistir,
2012 yilinda ulasilan islem hacmi diizeyine 2013 ve 2014 yillarinda
ulasilamamustir,
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Tablo 7. Gelir Tablosu (Satis Gelirleri) Detaylar:

g Hesap Kalemleri 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014

é A. Satis Gelirleri (net) 136.601.135.449 |  188.929.569.870 | 192.477.796.465
Al Hizmet Gelirleri 788.265.982 948.896.612 1.008.223.930

858 1. Hisse Senedi Alim/Satim Ar. Kom. 533.693.195 630.538.600 618.151.748
2. DIBS Alim/Satim Aracilik Kom. 2.465.718 1.920.376 3.083.099

3. Ozel Sek. SGMK Alim/Satim Ar. K.. 12.215.413 926.873 540.042

4. Yab. Men. Kiy. Alim/Satim Ar. Kom. 549.663 1.620.541 2.516.101

5. Vadeli Islemler Alim/Satim Ar. Kom. 129.801.663 131.851.206 143.661.299

6. Repo/Ters Repo Aracilik Kom. 8.930.017 6.538.561 8.143.005

7. Para Piyasast Aracilik Komisyonlari 2.256.537 2.911.549 4.047.976

8. Kaldirach Alm-Satim isl. Ar. Kom. 2.125.995 21.711.112 65.418.958

9. Halka Arz Aracilik Komisyonlart 34.591.255 60.936.943 81.484.818

10. Halka Arz Yiiklenim Komisyonlart 4.424.012 7.148.609 6.632.324

11. Halka Arz Yonetim Komisyonlar 5.347.158 11.113.423 11.637.289

12. Tsl. Satm Alma veya Birl. Ar. Kom. 35.460.048 33.975.213 12.923.023

13. Diger Kurumsal Finansman Gelirleri 11.720.122 18.204.562 21.714.728

14. Diger Danismanlik Gelirleri 33.722.283 36.210.780 41.790.463

15. Serm. Art./Temettii Dag. Ar. Gel. 3.779.779 1.646.916 1.738.088

16. Yatirim Fonu Yonetim Komisyonlari 26.028.739 32.482.640 25.562.363

17. Yatirrm Fonu Satis Komisyonlari 5.014.632 5.164.816 5.795.453

18. Portfoy Yonetim Komisyonlari 12.558.845 19.770.905 17.111.159

19. Saklama Komisyonlari 4.427.149 4.845.909 3.782.559

20. Diger Komisyon ve Gelirler 35.691.599 47.898.358 69.115.514

21. Hizmet Gelirlerinden indirimler (-) -116.537.840 -128.521.280 -136.626.079

AlL Esas Faaliyetlerden Diger Gelir. 304.726.500 428.003.261 732.698.894

1. Miisterilerden Alinan Faiz Gelirleri 152.808.998 163.440.143 188.098.452

2.Tiirev Isl. Elde Edilen Gelirler (net) 100.423.881 35.136.611 231.690.147

?I'I:f;"d‘ Alm-Sat. [sl. Elde Ed. Gel. 110.676.184 225.307.788 308.094.808

4. Diger Esas Faaliyet Gelirleri -59.182.563 4.118.719 4.815.487

AIIL Satislar 135.508.142.967 | 187.552.669.997 | 190.736.873.641

Kaynak: TSPB(2015d)’nin yayinlamis oldugu raporlardan hazirlanmistir.2012 y1-
linda bir araci kurumun gelir tablosu bulunmamaktadir.

Tablo 7°de araci kurumlara ait sektdr genelini kapsayan gelir tablo-
sunun detaylar1 igerisinde A. Satis Gelirleri Grubu’na yer verilmistir.
Bu kapsamda KAS iglemlerinin etkisinin goriilebilmesi agisindan Al ve
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AlI grubunun altinda yer alan hesaplarin detayina yer verilirken, KAS
islemlerinin etkisinin yer almadigi AIIl Satiglar grubunun sadece top-
lamia yer verilmistir. Tablodaki bilgilerden goriilecegi iizere Al Hiz-
met Gelirleri igerisinde 2012 yilinda 2 Milyon TL diizeyinde olan KAS
Aracilik Komisyon Gelirleri, 2013 yilinda 21 Milyon TL’nin {izerine
ve 2014 yilinda 65 Milyon TL nin iizerinde ger¢eklesmistir. AIl Esas
Faaliyetlerden Diger Gelirler toplaminin igerisinde KAS Islemlerinden
Elde Edilen Net Gelir 2012 yilinda 110 Milyon TL’nin, 2013 yilinda
225 Milyon TL’nin ve 2014 yilinda 308 Milyon TL’nin iizerinde ger-
ceklesmistir.

Tablo 8. KAS Gelirlerinin Analizi

31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014
A. Satis Gelirleri (net) 136.601.135.449 | 188.929.569.870 | 192.477.796.465
Al. Hizmet Gelirleri 788.265.982 948.896.612 1.008.223.930
AL8. KAS Iglemleri Aracilik 2.125.995 21.711.112 65.418.958
Komisyonlari
ALS/AI (%) 0,2697 2,288 6,4885
AlL Esas Faaliyetlerden Diger 304.726.500 428.003.261 732.698.894
Gelirler
AIL3. KAS Islemlerinden Elde
Edilen Gelirler(net) 110.676.184 225.307.788 308.094.808
AIL3./AIl (%) 36,3198 52,6416 42,0493
AIIL Satislar 135.508.142.967 | 187.552.669.997 | 190.736.873.641
B. Satislarin Maliyeti (-) -135.479.353.752 | -187.535.632.225 | -190.708.213.319
P1. BRUT KAR/ZARAR 1.121.781.697 1.393.937.645 1.769.583.146
P6. DONEM KARI/ZARARI 290.021.587 528.516.489 371.965.177
KAS Gelirlerinin Briit K/Z Orani
(AL8+AIL3)/PI (%) 10,0556 17,7209 21,1074
KAS Gelirlerinin Donem K/Z
Orant (ALS+AIL3)/P6 (%) 38,8944 46,7382 100,4163

Kaynak: TSPB(2015d)’nin

yayinlamis oldugu raporlardan hazirlanmistir.

Tablo 8’de KAS islemlerinden elde edilen aracilik komisyon ge-
lirleri ile diger gelirlerin bagli bulunduklar1 gruplara ve kar/zarar gru-
buna oranlamas: ile elde edilen sonuglar yer almaktadir. Bu sonuglara
gore 2012 yilinda KAS islemleri aracilik komisyon gelirlerinin, hiz-
met gelirlerine oram1 %0,27 diizeyinde iken 2013 ve 2014 yillarinda
strastyla %2,29 ve %6,49 olarak gergeklesmistir. Tabloda ayrica KAS
islemlerinden elde edilen gelirlerin “esas faaliyetlerden diger gelirler”
toplamina oranlanmasi ile elde edilen sonuglar da yer almaktadir. 2012
yilinda KAS iglemlerinden elde edilen gelirler, esas faaliyetlerden diger
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gelirlerin %36°s1, 2013 yilinda %53l ve 2014 yilinda tutar olarak artig
gostermesine ragmen %42’si diizeyindedir. KAS toplam gelirlerinin
briit K/Z oranlamasi sonucunda ¢ikan sonuglar incelendiginde 2012
yilinda %10, 2013 yilinda %18 ve 2014 yilinda da %21 sonucu tes-
pit edilmistir. KAS islemlerinden elde edilen gelirlerin yillar itibariyle
onemli ol¢iide artig gosterdigi ve briit kara 6nemli etkisinin oldugunu
ifade etmek miimkiindiir. KAS gelirleri ile donem net kar1 arasindaki
iligki incelendiginde yillar itibariyle 6nemli bir atig s6z konusudur. D6-
nem karinin faaliyet giderleri ve diger giderlerin etkisiyle daha diisiik
olmasi sebebiyle KAS gelirleri ile oransal iliski daha yiiksek ¢ikmak-
tadir. Gelir tablosunun dikey analizinde hesap kalemleri, net satislara
oranlanarak yapilirken araci kurumlarm hisse senedi, tahvil gibi men-
kul kiymet satiglari(aliglari)ndan dolay1 bu kalemin tutar olarak yiiksek
olmasi analizin saglikli yapilmasini etkilemektedir. Ayrica calismanin
kisithligindan dolayr KAS gelirlerinin diger hesaplarla olan iliskisine
yer verilememistir.

4.2. Muhasebe Uygulamalar:

Aract kurumlar gerceklestirdikleri KAS islemlerinin muhasebe
kayitlarin1 ve finansal raporlamalarini saglikli bi¢imde yapabilmeleri
icin etkin muhasebe bilgi sistemine sahip olmalidirlar. Bu baglamda
muhasebe bilgi sistemi bilesenlerinin olusumunda gerekli hassasiyetin
ve Ozenin gosterilmesi gerekmektedir. Elektronik sistemlerin ve dijital
uygulamalarin yogun olarak kullanildig1 sektérde muhasebe kayitlari-
nin yapilmasi ve raporlarin hazirlanmasinda ilgili mevzuat hiikkiimlerine
uyulmasi da dikkat edilmesi gereken 6nemli hususlardan biridir.

Araci kurumlarin diizenlemek ve yayimlamak zorunda olduklari
mali tablolarin; saglikli karsilastirma ve tahliller yapilmasina olanak
saglamasi, genel kabul gormiis muhasebe ilkelerine uygun diizenlen-
mesi ve mali durumlarmin giivenli bir bigimde izlenebilmesine imkan
saglamak amaciyla tekdiizen hesap plan1 uygulanmaktadir. Aract ku-
rumlarm hesap planinda genel biitiinliigi bozmamak amaciyla ana
hesaplarin numaralarmin degistirilmemesi gerekmektedir. ihtiyag du-
rumunda, yardimci defterlerde yer alacak tali hesaplar desimal sistem
kullanilarak ve gerektiginde daha alt hesaplar olusturularak kullanilabi-
lir (Akdogan ve digerleri 2011,136-137).

Bu kapsamda uygulama birligini saglamak {izere “Araci Kurum He-
sap Plan1 ve Planin Kullanim Esaslar1 Hakkinda Teblig” yayimlanarak
yiirlirliige girmistir (SPK, 1992). Zaman igerisinde yapilan degisiklik
ve eklemeler ile hesap plani son halini almistir. Ornegin hesap planinda
2001 yilinda yapilan degislik ile ilk halinde 3 basamakli olan hesap
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kod numaralar1 10 (on) kat sayisi ile ¢arpilarak yeniden diizenlenmistir
(SPK, 2001).

Aract kurum hesap plan1 ana gruplar itibariyle asagidaki gibidir:
I- (1000-1990) Donen Varliklar

I1- (2000-2990) Duran Varliklar

I1- (3000-3990) Kisa Vadeli Borglar

IV- (4000-4990) Uzun Vadeli Borglar

V- (5000-5990) Sonug Hesaplari

VI- (6000-6990) Gegici Hesaplar

VII- (7000-8990) Menkul Kiymet Gegici Hesaplari

Tebligde yapilan son diizenleme ile kaldiracli alim satim iglemlerin-
de kullanilmak iizere asagidaki hesaplar eklenmistir(SPK, 2011);

1520: Kaldiragli Alim Satim Islemleri Takas Merkezi-Portfoy/Depo
Hesabi1

1521: Kaldiragli Alim Satim Islemleri Takas Merkezi- Miisteri
1230: Kaldiraglt Alim Satim Islemlerinden Alacaklilar
8450: Kaldiraclt Alim Satim Islemlerinden Déviz Teminat Borglart

8950: Kaldiragli Alim Satim Islemlerinden Déviz Teminat Alacak-
lilar

8460-8469: Kaldiragli Alim Satim Islemlerinden Déviz Borglar
8960-8969: Kaldiragli Alim Satim Islemlerinden Déviz Alacaklilari
8495: Kaldiragh Alim Satim Islemleri Fiyat Farklart

8470-8474: Kaldiracli Alim Satim Islemleri Portfoy Teminat Borg-
lar1

8970-8974: Kaldiraghh Alim Satim Islemleri Portféy Teminat Ala-
caklilart

8995: Kaldiragli Alim Satim Islemlerinden Araci Kurum Net Pozis-
yon Yiikiimlilikleri

KAS islemlerinde araci kurum tarafindan emir alinmasi ve islemin
gerceklestirmesi belirli bir is akisi diizeni icerisinde gerceklesmekte-
dir. Yatirimer tarafindan, emir araciligi ve islem araciligi yetkilerine
sahip araci kuruma iletilen emir, portfoy aracilif1 yetkisine sahip araci
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kuruma iletir ve bu emirler s6z konusu araci kurum tarafindan kendi
portfoyiinden karsilanir. Portfoy araciligi yetkisine sahip araci kurum
ise miisterilerinden aldiklar1 alim satim emirlerini kendi biinyelerinde
sonuglandirabilmekte veya isterlerse baska bir portfoy aracisi araci ku-
ruma iletebilmektedir. Sistemin isleyisi itibariyla portfoy araciligi yet-
kisine sahip aract kurumlar islemlerde miisterinin kars1 tarafi konumun-
dadir ve miisteri kayip yasadiginda araci kurum kazang elde etmekte
ya da tam tersi durum s6z konusu olmaktadir. Aract kurumlar miisteri
emirlerini gerceklestirirken bu emirler i¢in fiyat veren konumundadir-
lar. Bu fiyat rekabetci, piyasa sartlarina uygun olmalidir (SPK 2014,
29-30).

Ornek Uygulama?: Miisteri Bay A kaldiragh alim satim islemleri
i¢in hesabina 10.000 $ yatirmistir. (Kur 1 $ =2,6000 TL)

/o
1521 K.A.S. [SLEMLERI TAKAS MERKEZI. 26.000
USD Hesab1

1230 K.A.S. ISLEMLERINDEN ALACAKLILAR 26.000
Miisteri Bay A.

/o

Miisteri tarafindan yatirilan paranin doviz bazinda nazim hesaplarda
1zlenmesi;

/o
8450 K.A.S. ISL. DOVIZ TEM. BORCLARI. 10.000 $

8450 K.A.S. ISLEMLERINDEN DOVIiZ 10.000 $
TEMINAT ALACAKLILARI
Miisteri Bas A.

/o

Miisteri tarafindan 50.000 Euro/$ satmistir. Bu islem sonucunda
miisteri $ alip € satmugtir. Islem her iki d6viz i¢in ayri ayri takip edile-
cektir (Islem aninda €/$=1,1400).

2 Caligmada yer verilen 6rnek; SPK’nin araci kurumlarda uygulama yeknesakligini saglamak iizere hazir-
ladig1 uygulama 6rnekleri esas alinarak olusturulmustur (Genel Mektup No:667, 2011).
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/o

8450 K.A.S. ISL. DOVIZ BORCLARI

8960 K.A.S. ISL. DOViZ ALACAKLILARI
Miisteri Bay A

/o

8961 K.A.S. ISL. DOViZ ALACAKLILARI

8461 K.A.S. ISLEMLERINDEN DOViZ BORCLAR

/o

Musteri daha once agmis oldugu pozisyonu giin i¢inde kapatmustir,
diger bir ifade ile islem sonucunda miisteri €alip $§ satmustir (Islem

aninda €/$=1,1250).

/o
8960 K.A.S. ISL. DOViZ ALACAKLILARI

8460 K.A.S. ISLEMLERINDEN DOViZ BORCLARI

/o
8961 K.A.S. ISL. DOVIZ ALACAKLILARI

8461 K.A.S. ISLEMLERINDEN DOViZ BORCLARI

/o

Miisteri tarafindan elde edilen kar, miisterinin teminat hesabina yan-
sitilacaktir. Miisterinin elde ettigi kar, aract kurumun zararidir.

/o
8450 DOVIZ TEMINAT BORCLARI
Portfoy

8460 K.A.S. ISL. DOViZ BORCLARI

57.000 $

50.000 €

56.250 €

50.000 €

750 $

57.000 $

50.000 €

56.250 €

50.000 €

750 $
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/o

8960 K.A.S. ISL. DOVIZ ALACAKLILARI 750 $
Miisteri Bay A
8950 K.A.S. ISL. DOVIZ TEMINAT ALACAKLILARI 750 $

Miisteri Bay A.

/o

Kaldiragli alim satim iglemleri neticesinde ortaya ¢ikan kar veya za-
rarin miisteri hesabina aktarilmasi,

/o

8950 K.A.S. ISLEMLERINDEN DOVIZ TEMINAT 750 $

ALACAKLILARI
Miisteri Bay A

8450 DOVIZ TEMINAT BORCLARI 750 $

Miisteri Bay A.

/o

/o
5990 DOVIZ KARI/ZARARI 1950

8450 DOVIZ TEM. BORCLARI 1950
Miisteri Bay A.

/o

Miisterinin ayni giin i¢inde pozisyonu kapatmamasi durumunda
giin sonunda degerleme sonucunda ¢ikan fark, 8495 K.A.S. ISLEM-
LERINDEN FIYAT FARKLARI ve 8995 K.A.S. ISLEMLERINDEN
NET YUKUMLULUKLER nazim hesaplarinda izlenir. Bu hesaplar
miisterinin pozisyonu kapatma asamasinda mahsup edilerek kapatilir.

Araci kurumlar riskten kaginma amaciyla, kendi portfoyleri igin is-
lem yapmak tizere yurtdis1 kurumlarda hesap agarak iglem yapabilir. Bu
durumda teminatin yatirilmasi ile birlikte 1320 VERILEN DEPOZITO
VE TEMINATLAR hesabi bor¢landirilir. Yatirilan teminat déviz ba-
zinda nazim hesaplarda izlenmesi amaciyla; 8470 K.A.S. ISLEMLE-
Ri PORTFOY TEMINAT BORCLARI ve 8970 K.A.S. ISLEMLERI
PORTFOY TEMINAT ALACAKLILARI hesaplari kullanilir.

Kaldiraglt alim satim islemlerinin gerceklestirilmesi ile ilgili dik-
kat edilecek bir diger unsur da islem sonucunda elde edilecek gelir ile
ilgili vergilendirme durumudur. Gelir ve kurumlar vergisi miikellefle-
rinin KAS islemlerinden elde ettikleri gelirleri ticari organizasyon kap-
saminda yapiliyorsa vergiye tabidir. Ancak, gelir vergisi miikellefleri
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bakimindan faaliyetin siireklilik arz etmemesi durumunda Gelir Vergisi
Kanunun 82>nci madde uyarinca “arizi ticari kazang” olarak vergilen-
dirilmesi s6z konusu olmaktadir. Gelir Vergisi Kanunun Gegici 67>nci
madde uyarinca ise tevkifat yapilmayacaktir (Oncii 2013).

5. SONUC

Calisma kapsaminda araci1 kurumlarin gergeklestirdikleri faaliyetleri
ile arac1 kurumlarin yapisal, yasal 6zellikleri ele alinmistir. Araci ku-
rumlar yeniden yapilanan TSPB biinyesinde faaliyet gostermekte olup,
Aralik 2014 itibariyle TSPB c¢atis1 altinda diger yatirim kuruluslar ile
birlikte toplam 226 kurulus yer almaktadir. Agustos 2011°de SPK ta-
rafindan yayimlanan “Kaldiraghh Alim Satim Islemleri ve Bu islemleri
Gergeklestirebilecek Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile
yasal zemini olusan KAS islemleri i¢in sadece aract kurumlara yetki
verilmesi durumu ortaya ¢ikmistir.

Kaldirag 6zelligi nedeniyle biiylik risk barindiran foreks yatirim-
larinda da tiim finansal yatirim alanlarinda oldugu gibi giiven unsuru
onemlidir. Aract kurum tercihinde gliven unsurunu teskil edecek fak-
torler arasinda araci kurum ile ilgili bilgiler ve sundugu hizmetler yer
almaktadir. Elektronik uygulamalarin artmasi ve yatirimcilarm piyasa-
lara kolaylikla erigim imkaninin kazanmasi KAS islemlerinin artmasi-
na neden olmaktadir. 2015 Mart ay1 itibariyle diinya genelinde giinliik
ortalama islem hacmi 5,15 trilyon Amerikan Dolar1 diizeyindedir.

Calisma sonucunda Tiirkiye’de aracit kurumlarin gergeklestirdikleri
KAS islemleri ile ilgili ulasilan 6nemli tespitlerden bazilari asagidaki
gibi siralamak miimkiindiir;

- 2014 yilsonu itibariyle TSPB biinyesinde yer alan 97 arac1 ku-
rumun 35’1 kaldiragli alim satim iglemleri icin SPK’ndan yetki alarak
islem gerceklestirmistir,

- Araci kurumlarin gergeklestirdikleri KAS islem hacmi 2014
yilinda bir 6nceki yila gore yaklasik %54 artisla 7,7 Trilyon TL islem
hacmine ulasilmistir. Kaldiragh islemlerde gergeklesen islem hacmi,
pay piyasast ve tahvil bono piyasasindan 6nemli diizeyde yiiksek ger-
ceklesmistir.

- KAS islemi gerceklestiren aract kurum sayis1 2011 yilinda 6
iken 2014 yilinda 35’e yiikselmistir,

- 2014 yilinda kaldirach islemlerde en yiiksek islem hacmine sa-
hip ilk 10 arac1t kurum, piyasa hacminin %69,4’{inii ger¢eklestirmistir,
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- Kaldiragh iglemler departman bazinda degerleme yapildiginda
agirlikli olarak internet ilizerinden yapilmaktadir. 2014 yilinda internet
tizerinden yapilan iglemlerin oran1 %35 diizeyindedir,

- KAS islemleri sonucunda araci kurumlarin gelir tablolarina
eklemis olduklar aracilik komisyon gelirleri ve diger gelirler toplami
yaklasik 374 Milyon TL diizeyindedir,

- 2014 yilinda KAS islemleri aracilik komisyon gelirlerinin hiz-
met gelirlerine oran1 %6,5 diizeyinde gerceklesirken, KAS islemlerin-
den elde edilen gelirlerin esas faaliyetlerden diger gelirler toplamina
oranit 2014 yilinda %42 diizeyindedir,

Araci kurumlar gergeklestirdikleri KAS islemlerinin kayitlarmi ve
raporlamalarint saglikli bicimde yapabilmeleri i¢in etkin muhasebe
bilgi sistemine ve bunun bir geregi olarak uygun hesap planina bagh
caligmalar1 gerekmektedir. Aract kurumlarin kullanmig olduklari hesap
plan1 yayimlanan tebligler ile diizenlenmis olup 4 basamakli kod nu-
maralari ile takip edilmektedir. KAS islemlerin takip edilmesi amaciyla
araci kurumlar hesap planina yeni hesaplar eklenmis olup bu hesaplar
kisa vadeli ticari alacaklar, takas ve saklama merkezi gruplari ile nazim
hesaplar gruplar icerisinde yer almaktadir. KAS iglemleri sonucunda
miisteri tarafindan elde edilen kar, miisterinin teminat hesabina yansi-
tilir ayn1 zamanda miisterinin elde ettigi kar aract kurumun zararidir.
Miisteri ve aracit kurum arasindaki kar/zarar iliskisi karsit yonliidiir.
Aract kurumlar riskten kaginma amaciyla, kendi portfoyleri igin islem
yapmak tlizere yurtdisi kurumlarda hesap acarak islem yapabilir, bu du-
rumda teminat yatirilmast ile ilgili islemde teminatin yatirilmast ile bir-
likte verilen depozito ve teminatlar hesab1 bor¢landirilir.
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