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YONETICi OZETi

Aynmi menkul kiymetin, ayn1 giin icinde almnip satilmasi veya satilip
alinmasini ifade eden giin i¢i islemlerin 6zellikle bireysel yatirimcilar arasinda artan
popiilaritesi, s6z konusu iglemlerin yatirimcilari ve aract kurumlart maruz biraktigi
risklerin irdelenmesinde tetikleyici unsur olmustur.

Etkili bir sekilde giin i¢i islem yapmak sadece yeterli sermaye degil ayrica
menkul kiymet piyasalariyla ve islem yapma teknikleriyle ilgili sofistike bilgi de
gerektirmektedir. Bu stratejiyi benimseyen tecriibeli yatirimcilarin bile, kaybetme
risklerinin fazlaliginin bilincinde olmalar1 gerekmektedir. Dolayisiyla, s6z konusu
sofistike bilgiden yoksun kisilerin kaybetme riski ¢ok daha fazladir. Araci kurumlar
ise sO6z konusu islemlerin risklerine, 0zellikle gilin i¢i agilan yiiksek pozisyonlar
yiliziinden maruz kalmaktadirlar. Diger taraftan giin i¢i iglemlerin SPKn’nun 47/A-2
maddesinde tanimlanan alim-satim yoluyla manipiilasyon sug¢unun islenmesinde
onemli bir arag olmasi, konuyu daha da hassaslastirmaktadir.

Dolayisiyla, giin ici islemler, diizenleyici otoritelerin kontrolleri altinda
tutmalar1 gereken hususlardan biri olarak karsimiza ¢ikmakta, tilkemizde de konunun
tartisilmas1 ve incelenmesi gereklilik arz etmektedir. Calismanin konusunu, yabanci
uygulama orneklerinden de yararlanarak, iilkemizde bireysel yatirimeilar1 ve araci
kurumlar1 giin i¢i islemlerin risklerinden korumaya yonelik somut Oneriler
sunulmasi; bu kapsamda IMKB’de islem goren ve borsa islem hacminin %84’iine
sahip 70 hisse senedinde 06-21.03.2003 doneminde iletilmis emirler ve ulasilabilen
diger veriler iizerinden, iilkemizde giin i¢i islemlerin ve giin i¢i islemcilerin mevcut
durumu ve manipiilasyonlarla iliskileri hakkinda fikir edinmeye calisilmasi
olusturmaktadir.

Bu kapsamda kesin bir kritere gore inceleme yapmaktan ziyade, hesaplar1 ve
verdikleri emirleri degisik acilardan ele almaya calisan, dolayisiyla okuyucunun
koyacag1 degisik kriterlere gore gilin ici islemcilerle ilgili degisik rakamlara
ulasabilmesini amagclayan inceleme sonucunda; IMKB islem hacminin %50 sini giin
i¢i islemlerin olusturdugu; IMKB’de islem yapan hesaplarin yaklasik %30 unun,
inceleme doneminde en azindan bir kere giin i¢i islem kalibina uygun alim ve satim

emirleri verdigi; belli siklikta giin i¢i islemler gergeklestiren yaklasik 500 hesabin
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oldugu; bunlarin i¢inde de en fazla 200 tanesinin, arac1 kurumlar tarafindan sunulan
giin i¢i islem yapmay1 kolaylastirici imkanlardan faydalanarak, yiiksek aktivitede ve
yogunlukta giin i¢i islemler gerceklestirdigi tahmin edilmistir. Ayrica, giin i¢i islem
stratejisi benimsemis hesaplarin tiim islemlerinin, islem hacmi i¢indeki pay1 ise
onemli oranlarda ¢cikmistir (Oranlar, stratejinin derecesine gore iglem hacminin %35-
%50 arasinda degismektedir).

Diger taraftan, stratejiyi benimsemis hesaplar icinde borsada islem yapma
tecrlibesinin az oldugu diisiiniilen sahislara rastlanmistir. S6z konusu yatirimeilarin
sayilari, tecriibeli oldugu diisiiniilen hesaplara oranla daha fazla ¢ikmistir. Ornegin,
en yiiksek aktivitedeki hesaplarin yaklasik %75’1 en fazla 1 yillik, yaklagik %50’si
ise en fazla iki aylik islem deneyimi olan sahislara aittir.

Bu tarz bir tablo ¢ikmasinda, haklarindaki islem yasagini dolanmak veya
gelmesi muhtemel islem yasagindan kaginmak ic¢in bagkalarinin hesaplarin1 kullanan
manipiilatorlerin etkisinin oldugu diislincesi olusmus ve bu diisiinceyi dogrulayan
ciddi bulgulara ulagilmstir.

S6z konusu tespit ve kanaatleri takiben, ortaya ¢ikan sorunlara iligkin
goriisler ve sorunlarin ¢éziimlerine yonelik oneriler sunulmustur.

[lk olarak; aract kurumlarin, miisterilerinin tecriibe ve mali durumlarinin
(belli oranlarda ve aktivitede gergeklestirilen') giin i¢i islemlere uygunlugunu
belirlemesinin ve hesap agilmadan Once giin i¢i islem yapmanin risklerinden ve
manipiilasyon gibi bazi sermaye piyasasi suglarindan bahseden bir uyar1 formunu
miisteriye teslim etmelerinin zorunlu hale getirilmesi; uygun olmayan kisilere belli
oranlarin ve miktarlarin iizerinde giin i¢i islemler yaptirilmamasi gerektigi onerilmis,
gerekee ve usulleri ¢alismada ayrintisiyla verilmistir. Boylece hem tecriibesiz ve mali
durumu yeterli olmayan bireysel yatirnmcinin giin i¢i iglem stratejisinin risklerinden
korunmasinin hem de manipiilatorlerin islem yapabilmelerindeki kilit nokta olan,
sermaye piyasalar1 ve suglari hakkinda fazla bilgisi olmayan igiincii kisilere araci
kurumlarda hesap actirabilmelerinin engellenmesinin, en azindan zorlastirilmasinin

saglanacagi; hatta, hesaplarini kullandiran kisilerin de, bilgisizlik yiiziinden kanuna

! Calismada ayrintili olarak verilmis olan bu kriterlerde giin i¢i islemler gerceklestiren 500 civarinda
hesap oldugu, inceleme donemi igin tespit edilmisti. Dolayisiyla, diizenlemenin aract kurumlara
operasyonel bir yiik getirmeyecegi diigiiniilmektedir.



kars1 gelmekten korunmus olacagi; diger taraftan bu tarz usulsiiz islere imkan taniyan
arac1 kurumlarin cezalandirilmasina da imkan taninacagi one stiriilmiistiir.

Daha sonra, IMKB islem hacminin en az %50’sinin giin i¢i islemlerden
olustugu ve yiiksek tutarli giin i¢i uzun ve kisa pozisyonlara yol agan bu tarz
islemlerin mevcut diizenlemeler altinda herhangi bir teminat gerektirmedigi goz
oniinde bulunduruldugunda, iilkemizde giin i¢i islem yapanlarin ve araci
kurumlarinin yiiksek riskler tagidiklar1 anlasilmis; dolayisiyla, bahsi gegen risklerin
azaltilmasini ve piyasanin diizglin ve giivenilir islemesini teminen, giin i¢inde agilan
pozisyonlarin risklerine karsilik, belli bir oranda varligin aract kurum biinyesinde
tutulmasi gerektigi kanaatine ulasilmistir. Dolayisiyla, ¢aligmanin goriis ve Oneriler
boliimiinde ayrintili olarak ele alindigi iizere; yatirimeilarin, aract kurumlardaki net
varliklarin 4 katindan fazla tutarda giin i¢i islemler yapmalarina veya (eszamanl
kayit imkanlarmin varhi@ durumunda) pozisyon ag¢gmalarina araci kurumlar
tarafindan izin verilmemesi gerektigi; ancak sz konusu islemlerin IMKB i¢indeki
pay1 ve bu islemleri su veya bu sekilde gerceklestiren yatirnmcilarin sayist dikkate

alindiginda; arizi giin i¢i iglemlerde sinirin esnetilebilecegi  Onerilmistir.
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GIRIS

Son yillarda bilgiye ve piyasalara erisimi hizlandiran ve kolaylagtiran
teknolojik gelismelerin, dnceleri daha ¢ok piyasa profesyonellerinin ilgi alan1 olan ve
biinyesinde cesitli riskler barindiran giin i¢i islemlere olan ilgiyi arttirmasi, hatta
ilgisi artanlar arasinda kiiciik yatirimcilarin da olmasi, beraberinde yeni oneriler ve
diizenlemeler getiren tartismalara ve aragtirmalara neden olmustur.

Aynit menkul kiymetin, ayni giin igerisinde alinip satilmasi veya satilip
alimmasini ifade eden bu kavramin ve risklerinin tlilkemizde de tartisilmasi, kiigiik
yatirimcilar ve piyasa lizerindeki etkisinin gozlenmesi gerektigi diisiiniilmektedir.
Diger taraftan, alim-satim yoluyla yapilan manipiilasyonlarin, biiyiik 6l¢iide giin ici
islemler kullanilarak gerceklestirildigi de goz ontinde bulundurulmalidir.

Bu caligmada, giin i¢i islem kavraminin riskleri ve getirilen yaklagimlar
tizerinde durulacak; iilkemizde giin i¢i islemlerin ve islemcilerin mevcut durumu
hakkinda fikir edinmek amaciyla analitik bir calisma yapilarak, saptanan sorunlara
¢oziimler getirilmeye ¢alisilacaktir.

Calisma iki ana boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, giin igi iglem
kavrami, diizenleme gerektirme nedenleri iizerinde durulduktan sonra, kavram
hakkinda daha fazla fikir edinebilmek ve diizenleme gerekliliginin nasil yerine
getirilebilecegine iliskin yaklagimlar1 anlamak amaciyla, ABD’nin gecirdigi siire¢ ve
yapmis oldugu diizenlemeler anlatilacaktir. Ikinci béliimde, iilkemizdeki giin igi
islemcilerin sayilar1 ve giin i¢i islemler hakkinda daha saglikli tahminler yapabilmek
amaciyla, 06-21.03.2003 tarihleri aras1 i¢in, IMKB’de islem géren ve islem hacminin
%84’line sahip 70 hisse senedi lizerinde yaptigimiz incelemenin sonuglarina yer
verilecek; arkasindan inceleme sonucu tespit edilmis hesaplar daha ayrintili ele
almacaktir. Son olarak da, ¢alisma kapsaminda ve inceleme sonuglari dogrultusunda
goriisler sunulup, Oneriler getirilecektir. Sonug¢ boliimiinde yapilan caligmalar ve

ulasilan sonuclar 6zetlenecektir.



I. GON IiCi ISLEM KAVRAMI VE iLGILi DUZENLEMELER
1.1. Giin I¢i islem Kavram

1.1.1. Tanim

Giin ici islem, genel anlamda, ayn1 menkul kiymetin, ayni giin igerisinde
alinip satilmasi veya satilip alinmasini ifade etmektedir.

NASD Regulation Bagkani Mary L. Schapiro, 16.09.1999 tarihli bir
konusmasinda giin i¢i islem aktivitesini, ¢ok kisa bir zaman i¢indeki fiyat
hareketlerinden kar elde etmek amaciyla, aynt menkul kiymetin alinip satildig: bir
islem stratejisi olarak tanimlamustir.

Giin ici islemlerin degisik dereceleri vardir. Ornegin, baz1 yatirrmcilar ayni
menkul kiymette giin icinde bir ya da iki kez pozisyon a¢ip kapatmaktadirlar. Ancak
bu sahislar giin i¢i iglem aktivitesini esas gelir kaynaklar1 olarak gérmezler ve iglem
yaptiklar1 menkul kiymetlerin giin i¢i piyasa gostergelerini devamli ve odaklanmis
bir sekilde takip etmezler. Emirlerini genelde evlerinden veya igyerlerinden
bilgisayar veya telefon araciligiyla iletirler (Schapiro.1999).

Diger taraftan, devamli ve odaklanmis bir sekilde giin i¢i islemler
gerceklestiren ve bu tarz islem stratejisinden elde edilecek karlar1 kendilerine esas
gelir kaynagi olarak gbren, daha dogrusu bu aktiviteyi meslek edinmis “profesyonel
giin i¢i iglemci” denilen kisiler vardir ki, “giin i¢i islem aktivitesi veya stratejisi”
kavrami daha ¢ok s6z konusu yatirimcilar i¢in kullanilir. Bu baglamda, NASD giin
ici islemciyi “giin i¢i islem stratejisinden sagladigi kazangla hayatin1 idame ettirmek
amaciyla, odaklanarak ve miitemadiyen giin i¢i islemler yapan kisi” olarak
tanimlamaktadir.

Kavramin bahsi gecen sekli, sik ve saldirgan bir islem anlayisi; dolayistyla,
genellikle onemli Olglilerde sermaye, menkul kiymet piyasalarinda ve islem
tekniklerinde sofistike bilgi ve yiiksek risk tolerans1 gerektirmektedir. Bu yiizdendir
ki, giin i¢i islemciler, kendilerine menkul kiymet pazarlarina dogrudan erisim ve
gercek zamanli iglem yapma imkanlariyla bu tarz islemlerin gerektirdigi piyasa
bilgilerini daha fazla sunan araci kurumlar1 tercih etmektedirler. Araci kurumlar da
kendilerine daha fazla komisyon geliri saglayacaklar1 i¢in giin i¢i islem stratejisini

benimseyen miisterilerine bu imkanlar1 saglama konusunda istekli olmaktadirlar.



Giin i¢i islem olgusunun son yillarda daha sik duyulmasinin altinda yatan
temel neden de aracit kurumlarin bu tarz miisterilere olan ilgisinin bilgisayar ve
internet teknolojisindeki gelismelerle birlesmesi yatmaktadir. Dénemin SEC Bagkani
Arthur Lewitt’in 16.09.1999 tarihli konusmasinda belirttigi tizere, bilgisayar yazilimi
alanindaki gelismelerin bireylerin, borsalara kayitli profesyonellerin ulasabilecegi
sekilde hisse senedi pazarlarina dogrudan erisimini saglamasiyla birlikte bireysel
yatirime1 bazinda giin igi islemler artis kaydetmistir.

Piyasa profesyonellerine oranla daha az tecriibbeye sahip bireysel
yatirimcilarin ve islemlerin gergeklestirildigi araci kurumlarm, giin igi islemlerin
barindirdigi risklere giin gectikce daha fazla maruz kalmasi, giin i¢i islem olgusunun
daha sik giindeme gelmesine, bu islem tarzinin risklerinin daha fazla irdelenmesine
neden olmus; sonugta, sermaye piyasalarinin giivenli bir sekilde islemesini ve
yatirimcilarin  korunmasini teminen bu alanda belirli diizenlemelerin yapilmasi
gerektigi anlasilmistir.

Cesitli lilke uygulamalarina bakildiginda gercek anlamda konuya iliskin
caligmalarin ve diizenlemelerin yapildig1 iilke olarak Amerika Birlesik Devletleri
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yiizden, giin i¢i islem olgusunun daha iyi anlagilmasini da
saglamak amaciyla ABD’nin s6z konusu alanda ge¢irdigi asamalarin ve yaptigi
diizenlemelerin incelenmesinde fayda vardir. Ancak daha once, giin i¢i islem
stratejisinin  belirli diizenlemelerin yapilmasinin gerekcesi olarak ifade edilen

risklerinin anlagilmasi i¢in bazi hususlarin iizerinde durulacaktir.
1.1.2. Giin I¢i islemlerin Sakincalarma Yonelik Goriisler

Oncelikle ifade edilmelidir ki, abuk kar elde etme niyetiyle ok kisa vadede
menkul kiymetlerin alim-satimin1 gerektiren giin ici islem stratejisi, spekiilasyonun
bir ¢esiti olarak yatirnmdan ayrilmaktadir.

Kumara Benzerligi

Genel kani giin i¢i islemcilerin zarar ettigi yoniindedir. NASAA yoneticisi
Philip Feigin, giin i¢i islem stratejisinin hemen hemen kumar oynamanin bir tiirii
oldugunu gozlemlemistir. Islemciler para kaybederken, araci kurum -kumarhane-

komisyonlar vasitasiyla gelir temin etmektedir (Day Trading Project Group.1999:6).



Donemin SEC Bagkani Arthur Lewitt, giin i¢i islem aktivitesinin sadece
spekiilasyon degil, ayn1 zamanda bir nevi kumar oldugu goriisiinii ifade ederek,
spekiilasyonun piyasa bilgisi gerektirdigini ve kisa vadeli islemlerin profesyonel
islemcilerin sahasi oldugunu eklemistir (No Day Trading Rules Planned, 1999).

Giin i¢i islemler yapma yazi-tura oyununa benzemektedir. Atilan bir bozuk
para ya yazi gelecektir ya da tura; hisse senedi fiyatlar1 giin i¢inde ya diisecektir ya
da artacaktir. Hatta hisse senedi fiyatinin degismemesi gibi bir ii¢lincii alternatif daha
vardir ki bu stratejiyi daha da zorlagtirmaktadir. Zira, fiyat degismese de yapilan her
islem i¢in komisyon 6denmektedir (Day Trading Project Group.1999:6).

Vadeli Islemlere Benzerligi

Gilin i¢i islemler ayn1 zamanda vadeli islemlere de benzemektedir.
Spekiilasyonun bu iki tarzi da kaldirag etkisinden faydalanmakta® ve yatirrmdan
ziyade alim-satim yapmanin bir ¢esidi olmaktadir.

Diinya geneline bakildiginda, bireysel islemcilerin gerceklestirdigi vadeli
islemlerin basarisiz oldugu goriilmektedir. Bireysel yatirimcilarin %80 ila %90’ mnin
vadeli islemlerden zarar ettigi ifade edilmektedir (McMurray.1994:68,70).

Uzun Vadeli Yatirimciyla Spekiilatérlerin Karsilastirilmasi

Diinya genelinde biiyiik basarilar elde eden yatirimcilarin uzun vadeli yatirim
yapanlar oldugu iddia edilmektedir. Kenneth L. Fisher bir makalesinde, eger kisa
vadeli yatirnmla iyi paralar kazaniliyor olsaydi, bunu basaranlar1 anlatan bir ¢ok
rivayetin olmasi gerektigini ifade etmis ve eklemistir “Peki, kisa vadeli islemci
olarak servetler elde edenler nerede?” Fisher ayrica John Train’in The Money
Masters adli kitabini referans gostererek, her ne kadar tarzlan farkli olsa da elde
edilmis biiyiik basarilarin tek ortak noktasinin, basari sahiplerinin uzun yillar tutmak
tizere hisse senetleri satin almalar1 oldugunu belirtmistir (Fisher.1985:162).

Piyasa Zamanlamasina Benzerlik

Giin i¢i islem aktivitesi, piyasanin zirve ve dip noktalarini belirlemeye
calisarak islem yapma giidiisii olan piyasa zamanlamasi (market timing) olgusuna

mikroskobik bazda benzemektedir (Day Trading Project Group.1999).

> Giin i¢inde agilan pozisyonlar genelde giin sonunda kapatildiklarindan, fazla fona ihtiyag
duyulmadan yiiksek hacimli islemler yapilabilmektedir.



Piyasa zamanlamas1 yontemini kullanan yatirimcilar, piyasanin zirve noktada
oldugunu algiladiklarinda satis yaparak likit kalmaya, piyasanin dip noktada
oldugunu algiladiklarinda ise alis yapmaya calisirlar. Sorun, varsa bile ¢ok az
yatirimeinin menkul kiymet piyasalarinin yoniinii dogru olarak 6ngorebilmesidir.
Michigan Universitesi’nden Prof. Dr. Nejat Seyhun ise bu konuyla ilgili
calismasinda su sonuca ulasmistir: “Dogru zamanlamanin finansal sonuglar
hakikaten etkileyici, ancak gercek hayatta heniiz ulasilabilir degil.” (Seyhun.1994)

Piyasanin nispeten uzun vadeli dip ve zirve noktalarinin algilanmasi bile
fazlasiyla zorken, giin i¢inde yiiksek fiyattan satim ve disiik fiyattan alim firsati
kollayan giin i¢i islemcilerin ¢ok azi, tek bir hisse senedinin ¢ok kisa vadeli
hareketlerini dogru 6ngdrebilir.

Uzun Vadeli Yatirinma Gore Dezavantajlart

Giin i¢i islem stratejisi iki nedenden Otliri uzun vadeli yatirnma gore
dezavantajlidir. Birincisi, giin i¢i islemci giin sonunda pozisyonunu kapatma
giidiisiinde oldugundan artist devam eden senedin karlarindan vazgeger, diger
taraftan diisisii devam eden hisse senedindeki kaybini da keser. Profesyonel
yatirimcilar ise zarar eden pozisyonlarindan hemen kurtulmayi, karlarin1 da devam
ettirmeyi basaranlardir. Ancak, gergekte giin i¢i islemcilerin de dahil oldugu bireysel
yatirimcilar, karlarin1 hemen realize etme, zarar ettikleri pozisyonda ise devam etme
egilimindedirler (Day Trading Project Group.1999).

Ikincisi, giin ici islemlerin maliyetleri cok daha fazladir. Fazla islem
yapmaktan kaynaklanan maliyetleri ¢ikarabilmek icin elde edilmesi gereken karlar da
daha fazla olmaktadir.

Akademik Calismalarin Ongordiigii Sakincalar

Akademik arastirmalarin  sonuglari1 da giin i¢i islemcilerin genelde
kayebedecekleri beklentisinde olan genel kaniyla uyusmaktadir. California
Universitesi profesdrlerinden, “davranigsal finans” dalindaki calismalariyla da
taninan Brad M. Barber ve Terrance Odean’in, tam hizmet veren araci kurumlarin
tavsiyeleri olmaksizin, kendi hisse senedi yatirimlarini yapan bireysel yatirimcilarin
performanslariin incelendigi ¢calismalarindaki bulgular 6nemlidir.

S6z konusu ¢alismada, bir iskontocu aract kurum (discount brokerage firm)

miisterilerinin Ocak 1997 tarihinde sona eren alt1 yillik kayitlar1 incelenerek, kendi



alim-satim kararlarini veren bireysel yatirimcilardan, aktif iglem yapma anlayisi
benimseyenlerin yiiklii bir bedel 6dedikleri tespit edilmistir. En aktif islem yapan
yatirimcilarin ortalamada en az net geliri elde ettiklerini bulan Barber ve Odean su
sonuca varmiglardir: “Ana mesajimiz, alim-satimin servetinize zararlt oldugudur.”
Barber ve Odean alim-satimin s6z konusu ters etkili seviyesinin basit bir davranigsal
hatayla kismen aciklanabilecegine inanmaktadirlar: “insanlar kendilerinden asir1
emindirler; kendinden asir1 emin olmak ¢ok fazla alim-satima yol agar.” (Barber-
Odean.1999)

Profesér Odean daha Onceki bir arastirmasinda da fazla islem yapmanin
zararlara yola actigini bulmustur. Bu bulgunun acgiklanmasinda “yatirimcilarin
bilgilerinin ve duyumlarinin kesinligi konusundaki asir1 giiveninin” katkis1
olabilecegini, ne var ki yeterli olmayacagini; bu yatirimcilarin kendilerine sunulan
bilgileri diizenli olarak yanlis yorumluyor olmalar1 gerektigini belirtmistir
(Odean.1993).

Odean’in kendine fazla giivenen islemciler modeline gore, kesinligi diisiik bir
sinyal alan ancak sinyalin kesinliginin yiliksek olduguna inanan yatirimci,
ortalamada, beklediginden daha az kazanir. Sinyalin kesinligi sifirsa, diger bir
ifadeyle yatirimeinin herhangi bir bilgisi yoksa ve olduguna inaniyorsa, ortalamada,
kar1 da sifir olur. Islem maliyeti olan bir piyasada ise kendinden asir1 emin
yatirimcilarin kazanglart maliyetlerini kargilamaya yetmeyebilir.

Bahsi gegen model genel kanmin giin i¢i islemlerle ilgili sdylediklerine
uymaktadir. Giin i¢i islemciler de hisse senedi fiyatlarindaki degisimleri
yorumlayabileceklerine ve kisa vadeli fiyat degisimlerini tahmin edebileceklerine
inanmaktadir. Ancak “sinyalin kesinligi” daha 6nce de ortaya koyuldugu tizere sifir
veya sifira yakindir ve islem maliyetleri olusabilecek karlar1 da gotiirebilmektedir.

Profesyonel Arastirmalar

Piyasa profesyonellerinin yaptig1 arastirmalar da giin i¢i islem stratejisini
benimseyen kii¢iik yatirimcilarin zarar etme ihtimallerinin ¢ok daha fazla oldugunu
ifade etmektedir.

Yatirim danigmani Ronald L. Johnson, kisa vadeli islemler yapan 30 hesap
tizerinde yaptig1 incelemede; hesaplardan %70’inin sadece zarar etmedigi, neredeyse

yatirdiklar1 tiim parayr kaybettikleri; sadece %11,5’in kar ettigi; karli hesaplarin



cogunun ise yapmis olduklar1 uzun vadeli islemlerden veya tek bir alim satimdan kar
ettikleri sonucuna ulagsmis ve bu bulgular dogrultusunda kii¢lik yatirimcilarin biiyiik
bir ¢ogunluguna (%88,5) kisa vadeli spekiilatif islemlerden uzak durmalarinin
tavsiye edilmesi gerektigini ifade etmistir. Giin i¢i islemler yapan 17 hesaptan ise,
sadece bir hesabin basarili oldugu sonucuna ulasilmistir (Johnson.1999:4,6).

Sonug olarak, giin i¢i islem stratejisinin diizenleyici otoritelerin en azindan
gozetimi altinda olmasinin, hatta bireysel yatirimcilar tarafindan kullaniimaya
baslamasiyla da kurallara baglanmasinin gerekliligi anlasilmaktadir. Takip eden

boliimde s6z konusu gerekliligi yerine getiren ABD diizenlemelerine yer verilecektir.
1.2. Giin Ici islemlerle Tigili ABD Diizenlemeleri
1.2.1. Giin Ici islem Yapilacak Hesaplarin Acihsi ile Ilgili Diizenlemeler

Bilgisayar teknolojisinde yasanan hizli gelisme ABD’de giin i¢i islemlerin
yayginlasmasindaki en oOnemli etken olmustur. Internet, bireysel yatirimcilara
menkul kiymet piyasalarina ve bilgiye hizli, kolay ve ucuz erisim imkan1 saglamistir
ki bu da sektdr calisan1 olmayan bireysel yatirimcilarin piyasalara daha fazla
katilimini1  koriiklemistir. Sonucta, bireyler ge¢miste oldugundan daha aktif bir
sekilde islem yapmaya baglamiglardir. SEC’in 6nceki bagkani Arthur Lewitt 1999
yilinda bu siirecin “yaklasik ii¢ y1l 6nce* basladigini ifade etmistir.

Bu siirecte, “day trading firm” denilen araci kurumlar 6nemli bir rol
oynamigtir. Cogunlukla diisiik komisyon oranlar1 ve kredili islemlere iliskin bazi
avantajlarla diigiik islem maliyeti saglayan bu aracit kurumlarin ¢ogu giin i¢i islem
egitimi teklif eder, yiiksek hizli erisim kanallar ile 6zellikle giin i¢i islem yapmay1
kolaylastirmak ve islem hizini arttirmak i¢in hazirlanmis yazilim paketleri sunarlar.
Genellikle, sunduklart hizmetin reklammi yapar, giin i¢i iglem stratejisinin
avantajlarindan bahseder ve kisilere tam zamanli giin i¢i islemci olmalar1 yoniinde
telkinlerde bulunurlar. Hatta, hassas fiyath hisse senetlerinin anlik alis ve satisinin
yapilmasimi igeren stratejileri tavsiye ederler’. Giin igi islem aktivitesi, herhangi bir
aract kurumun imkanlar1 kullanilarak yapilabilse de, Amerika’da genelde bu araci

kurumlar vasitasiyla ger¢eklesmektedir (Schapiro.1999).

3 Bu firmalarin on-line araci kurumlardan farklari igin bkz. Testimony of Arthur Levitt, Septemebr 16,
1999.



NASAA Project Group, ABD’de giin i¢i islem imkan1 sunan araci kurumlarin
miisterilerinin sayis1 hakkinda herhangi bir ¢alisma yapilmamis olmakla birlikte,
finans medyasinda cesitli tahminlere yer verildigini ifade etmistir. Buna gore,
Electronic Traders Association, glin i¢i islem hizmeti veren araci kurumlar
vasitastyla tam glin alim-satim yapan yatirimci sayisinin 4.000-5.000 arasinda
oldugunu ve bu kisilerin giinde toplam 150.000-200.000 islem yaptigin1 ileri
siirmektedir. Baska bir yoruma gore de, sayilart 7.000’e ulasan s6z konusu giin i¢i
islemciler Nasdaq’in giinliik iglem hacminin yaklasik %15’ini ger¢eklestirmektedir.
Diger taraftan, ABD’de sermaye piyasalarina yatirnm yapan 80 milyon yatirimcinin
oldugu ve bunlardan 5 milyonunun yatirim yaparken internet teknolojisinden
faydalandigi tahmin edilmektedir (SEC. WEEK.1999).

NASAA Project Group’a gore, bu araci kurumlarin sabit ve diger giderleri
fazladir®. Ayrica, miisterilerinin batma orani, dolayisiyla islem yapmay: birakma
oran1 yiiksektir. Bu faktorler araci kurumlar1 devamli miisteri girisi ihtiyaci igine
sokmaktadir. Dolayistyla, s6z konusu araci kurumlar miisteri ¢ekebilmek i¢in 6zlinde
yiiksek riskler barindiran giin i¢i islem stratejisini tesvik ederek insanlarda bu
stratejinin  kendilerini  kolay yoldan zengin edecegi intibaim1 uyandirmaya
calisabilmekte; mali durumu, deneyimi ve risk algilamalari stratejiye uygun olmayan
miisterilere islem yaptirabilmektedir.

Iste bu noktada yatirnmcinin korunmasi hususu devreye girmektedir. Bu
dogrultuda; NASDR, giin i¢i islemlerin bireysel yatirimcilar arasinda artan
popiilaritesinin yatirnmeiy1r koruma mevhumunu giindeme getirdigini; giin i¢i islem
stratejisini benimseyen yatirimcilarin giin i¢i fiyat hareketlerinden kar elde etmek
amaciyla genelde saldirgan bir islem anlayisina sahip olduklarini; ancak etkili bir
sekilde giin i¢i islem yapmanin sadece yeterli sermaye degil ayrica menkul kiymet
piyasalariyla ve islem yapma teknikleriyle ilgili sofistike bilgi de gerektirdigini; bu
stratejiyl benimseyen tecriibeli yatirimcilarin bile, kaybetme risklerinin fazlaliginin
bilincinde olmalar1 gerektigini; dolayisiyla, s6z konusu sofistike bilgiden yoksun

kisilerin kaybetme riskinin ¢ok daha fazla oldugunu 6ne siirmiis ve bu sorunlari

* islemleri hizlandiracak ve kolaylastiracak teknik altyapiya yatirim yaparlar.



giderme gerekgesiyle 2000 yili i¢inde iki yeni kural getirmistir (Special NASD
Notice to Members 99-32).

Rule 2360 ve Rule 2361

Rule 2360’a gore giin ici igslem stratejisini éneren veya tesvik eden araci
kurumlar, kurumsal olmayan miisterilerine, Rule 2361°de diizenlenmis olan risk
aciklama  formunu (risk  disclosure statement) teslim etmeden hesap
acamamaktadirlar. Ayrica, bu aract kurumlar miisteri hesabmin gin i¢i islem
stratejisine uygunlugunu onaylamak veya miisteriden giin i¢i islemler yapmak
niyetinde olmadigina dair yazili bir beyan almak zorundadirlar.

Ancak, eger araci kurum miisterinin niyetinin hesabi giin i¢i islemler icin
kullanmak oldugunu biliyorsa, miisteriden aldig1 yazili beyana glivenemez. Ayrica,
bir miisteri yazili beyan vermis, ancak daha sonra aract kurum miisterinin hesab1 giin
ici islem aktivitesi i¢in kullandigini tespit etmisse, aract kurum miimkiin olan en kisa
zamanda (her haliikarda tespitten itibaren en ge¢ 10 giin i¢inde) diizenlemeye uygun
olarak hesab1 onaylamalidir.

Hesabin Onaylanmasi: Buna gore aract kurum, stratejinin miisteriye

uygunlugunu belirlemelidir. Bu belirlemeyi yaparken aracit kurum, yatirirm amaci,
yatim ve islem yapma tecriibe ve bilgisi, mali durum’, vergi durumu, meslek,
medeni hal, bakmakla yiikiimlii olunan kisi sayis1 ve yas bilgilerini de igerecek
sekilde, miisteriyle ilgili zaruri bilgileri tespit etmek i¢in gerekli 6zeni gdstermek
zorundadir. Aract kurum ayrica hesabi onaylamak i¢in baz aldig: bilgilerin kayitlarini
tutmak zorundadir.

Giin i¢i islem Stratejisinin Tanimi: Diizenlemede “giin ici islem stratejisi”,

bir miisteri tarafindan ayn1 menkul kiymet veya kiymetlerde hem alim hem de satim
islemleri gergeklestirmek tlizere diizenli olarak giin i¢i emirler iletilen genel bir islem
stratejisi olarak tanimlanmistir. Bu tanim, islem gerceklestirmek amaciyla diizenli
olarak en az bir kez ayni giin alim ve satim emri (round-trip) ileten yatirimcilari
kapsamaktadir. Tanim, ayrica elektronik olmayan yollarla iletilen emirleri de

kapsamaktadir (6rnegin telefon emri).

° Tiim kaynaklardan elde edilecek tahmini yillik gelir, tahmini net servet (ikamet edilen ev harig),
tahmini likit servet (nakit, menkul kiymet ve diger).



Giin Ici Islem Stratejisini Tesvik Eden Araci Kurumlar: Diizenleme

kapsamina giin i¢i islem aktivitesini veya stratejisini reklamlar, egitim seminerleri
veya dogrudan disa ulasim programlariyla olumlu yonde tesvik eden aract kurumlar
girmektedir. Ornegin, eger bir aract kurum giin igi islem yapmanin faydalarina
deginen veya insanlar1 profesyonel yatirimcilar gibi islem yapma veya kar elde etme
yoniinde cesaretlendiren reklamlar yapiyorsa diizenlemeye tabi olacaktir. Araci
kurum tesvigi liglincli kisiler araciligiyla yapiyorsa da diizenlemeye tabi olacaktir.
Glin i¢i islem yapan miisteri sayisinin fazla olmasi da araci kurumun stratejiyi tesvik
edip etmediginin belirlenmesinde gosterge olacaktir.

Araci kurumun asagida sayilan aktivitelerden sadece biriyle ugrasmasi giin i¢i
islemleri tesvik ettigi anlamina gelmemektedir: (a) islem miktar1 yliksek miisterilere
etkin servis veya diisik komisyon imkani sunmak, (b) genel arastirma raporlari
sunmak veya bu tarz arastirmalarin yiiksek kalitesinin veya hizli ulasilabilirliginin
reklamini yapmak, (c) ayni hisse senetlerinde giin icinde ¢ok sayida alim ve satim
islemi gerceklestirilmesine yol acacak genel finansal bilgi veya haberler veren bir
web sitesine sahip olmak.

Ne var ki araci kurumlar, diizenlemeyi dolanmak ig¢in stratejiyi bireyler
vasitastyla tesvik edemezler. Ayrica, eger aract kurumun herhangi bir yetkilisi,
miisteri temsilcilerinin s6z konusu yonde hareket ettiginin farkindaysa araci kurum
da giin i¢i islem stratejisini tesvik ediyor sayilacaktir.

Kurumsal Olmayan Yatirimei: Kurumsal yatirimeidan kasit, NASD Rule

3110(c)(4)’de tanimlanan kurumsal hesap 6zelliklerini haiz olunmasidir. S6z konusu
kurala gore, kurumsal hesaplar banka, sigorta sirketi gibi finans kuruluslarinin,
SEC’e veya eyalet menkul kiymet komisyonlarina kayitl yatirim danigmanlarinin ve
en az 50 milyon USD tutarinda varlig1 olan herhangi bir gercek ya da tiizel kisinin
sahip oldugu hesaplardir.

Giin Ici Islem Stratejisini Tesvik Etmek: Diizenleme, stratejinin tesvik
edilmesini tamimlamamakla birlikte; NASDR, aract kurumlarin relamlarinin
icerikleriyle ilgili olarak NASDR’in Reklam Departmanindan goriis ve yardim
alabileceklerini ifade etmistir.

Risk Aciklama Formu: Diizenlemenin hesap agilmadan dnce miisteriye teslim

edilmesini hiikiim altina aldig1 risk acgiklama formu, yatirilan tim varliklarin
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kaybedilebilecegi gibi giin i¢i islem stratejisine has risklerden bahsetmektedir. Form
hesap acilmadan Once yaziyla veya elektronik yollarla her miisteriye ayri1 ayri
verilmelidir. Bu yaklagim, araci kurumlarin formu internet sitelerinin {icra sayfalarina
koymalarina ve formun tiim miisterilere bu yolla ilan edildigini iddia etmelerine
engel olmaktadir. Diger taraftan 2002 yilinda yapilan bir degisiklikle, kurumlara,
formlar1 ayrica internet sitelerine de koyma zorunlulugu getirilmistir (NASD Notice
To Memebers 02-35).

Risk aciklama formunda; giin i¢i islem stratejisini uygulayacak miisteriler;

- Gilin i¢i islemlerin asir1 riskli oldugu; giin i¢i islem stratejisinin kisith
kaynaklar1 ve kisith yatirim tecriibesi olan ve risk toleransi zayif kisiler i¢in uygun
olmadigy; bu is i¢in kullanilan tiim fonlarin kaybina kars1 hazir olunmasi ve egitim,
ev sahipligi, zaruri harcamalar gibi amaglarla kullanmak {izere ayrilan fonlarin giin
i¢i islemler i¢in kullanilmamas1 gerektigi;

- Giin i¢i islemlerden c¢ok biiylik karlar elde edildigi veya biiyiik karlar i¢in
potansiyel oldugu yolundaki goriislere ve reklamlara karsi temkinli yaklasilmast
gerektigi; ayrica giin ici islemlerin anlik ve biiylik maddi kayiplara yol agabildigi;

- Giin i¢i islemler yapmanin menkul kiymet piyasalar1 ve islem yapma
teknikleri hakkinda bilgi sahibi olmay1 gerektirdigi; ayrica profesyonellerle rekabet
edileceginden yeterli tecriibeye sahip olunmasi gerektigi;

- Giin i¢i igslemler yapmanin, calisilan aract kurumun, emir akis sistem ve
prosediirii de dahil olmak {izere isleyisi hakkinda bilgi sahibi olmay1 gerektirdigi;
acilan pozisyonlarin, belirli piyasa kosullarinda makul fiyat seviyelerinden cabukca
kapatilmasinin zor olabilecegi (bir hisse senedinin fiyatinin ani diislisiinde ya da
islemlerin herhangi bir sebepten durmasi durumlarinda oldugu gibi); hisse senedinin
fiyat1 ne kadar dalgali bir seyir izliyorsa, bu tip problemlerle karsilasma riskinin
artacagi; normal piyasa riskinin yaninda sistem hatalarindan kaynaklanan kayiplarin
da yasanabilecegi,

- Gilin i¢i islemler sik¢a alim-satim yapmay1 gerektireceginden, ddenecek
komisyonlarin kayiplari arttirabilecegi, kazanclari da ciddi sekilde azaltabilecegi;

- Kredi kullanarak ya da agiga satis yoluyla yapilacak giin i¢i islemlerin
baslangi¢ yatiriminin Gtesinde kayiplara yol agabilecegi; satin alinmis hisse

senetlerinin degerinde meydana gelebilecek diisiislerde, s6z konusu senetlerin veya
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hesaptaki baska menkul kiymetlerin mecburi satisin1 engellemek icin ilave para
koymak gerekebilecegi; ayrica, aciga satislarda kisa pozisyonu kapatmak i¢in ¢ok
yiiksek fiyatlardan hisse senedi almak zorunda kalinabilecegi,

- Baskalarina yatirim tavsiyeleri veren veya bagkalarinin hesaplarini yoneten
kisilerin, yatirim danigsmani, broker veya dealer olarak kayitl olmas1 gerekebilecegi;

hususlarinda uyarilmaktadirlar.

Sonugta, yapilan diizenlemeler, kii¢iik yatirimcinin giin i¢i islem stratejisinin
risklerinden haberdar olmasini saglamaya; risk algilamalari, mali durumlar ve
tecriibeleri giin ici islem stratejisini benimsemeye elverisli olmayan yatirimcilarin
bahsi gegen risklere ve kayiplara maruz kalmasini; s6z konusu aract kurumlarin yeni
miisteriye olan ihtiyaglar1 dolayisiyla meslegin gerektirdigi 6zeni gostermeden
herhangi bir miisteriye giiclinlin ve kabiliyetinin otesinde islemler yaptirarak hem
miisteriyi hem de kendisini ciddi risklere maruz birakmasini engellemeye yoneliktir.

Ayni zamanda, miisterilere menkul kiymet alim veya satimu ile ilgili neriler
yapilirken, s6z konusu onerilerin miisterilere uygun olup olmadiginin belirlenmesi
gerektigini hiikkiim altina alan SEC Rule 10b-5 ve NASD Rule 2310’tin amaglarina
uyum saglanmistir. Ne var ki, NASAA Day Trading Project Group, Rule 2360
yiirtirliige konmadan 6nce, ad1 gegen diizenlemelerin giin i¢i islem stratejisini tesvik
eden aract kurumlar i¢in halihazirda gegerli olmakla birlikte, giin i¢i islemler i¢in
ayrica diizenlenmesi gerektigini ifade etmistir (1999:45). Zira, diizenlemelerin
lafzindaki “menkul kiymet alim1 veya satimi 6nerisi’nin bir iglem stratejisi dnermeyi
kapsayip kapsamadigi tartismalidir.

Project Group, ayrica; NASD’m 6zellikle riskli oldugunu belirledigi bazi
menkul kiymet cesitleri veya islem aktiviteleriyle ilgili olarak araci kurumlara
agirlagtirllmis uygunluk yiikiimliiliikleri getirmis oldugunu; 6zellikle riskli olan giin
i¢i iglem aktivitesinin de agirlastirilmis uygunluk ve kamuyu aydinlatma kurallarina

baglanmasi gerektigini ifade etmistir.
1.2.2. Giin I¢i islemlerde Teminat Gerekliliklerine Iliskin Diizenlemeler

Glin i¢i iglemlerin yayginlagsmasiyla, ABD’de baska bir sorun daha giindeme
gelmistir: mevcut kredili ve agiga satis islemleri ile ilgili diizenlemelerin 6ngordigi

baslangi¢ ve siirdliirme teminati gerekliligi sadece giin sonlarinda hesaplandigi igin,
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glin sonu itibariyle genelde pozisyonunu kapatmis olan veya giin iginde
gergeklestirdigi islemlere oranla cok diisiik pozisyonlar tasiyan giin ici islemciler
ongoriilen sinirlamalarin  disinda  kalmaktadirlar. Giin sonunda pozisyonlarini
kapatsalar dahi bu yatirimcilarin giin i¢inde gerceklestirdikleri kredili islemler -ki
herhangi bir teminat gerektirmedigi icin ciddi rakamlara ulasabilme ihtimali vardir-
arac1 kurumlari risk altinda birakmaktadir.

Bu hususu dikkate alan NASD ve NYSE, 2001 yili icinde kredili islemlerle
ilgili “NASD Rule 2520” ve “NYSE Rule 431 diizenlemelerinde giin igi islemlere
yonelik degisiklikler yapmislardir®. Oncelikle belirtilmelidir ki, Rule 2360 ve 2361
sadece giin ici islem stratejisini tesvik eden aracit kurumlar i¢in gegerliyken; bu
diizenleme, tiim araci kurumlar1 kapsamaktadir.

Ik olarak diizenlemeye tabi olacak yeni bir “giin ici islem” tanim
yapilmistir: giin i¢i islem, aynmi giin i¢inde kredi hesabi kullanarak’ ayni menkul
kiymeti alip satmak veya satip almak anlamina gelmektedir. Ancak, (a) aynt menkul
kiymette, alis isleminden 6nce, gecelik tutulan bir uzun pozisyonun kapatilmasi i¢in
satig yapilmasi veya (b) ayn1 menkul kiymette, satis isleminden 6nce, gecelik tutulan
bir kisa pozisyonun kapatilmasi i¢in alis yapilmasi durumlarinda, s6z konusu alip
satma veya satip alma aktiviteleri giin i¢i islem sayilmayacaktir.

Daha sonra, tasidiklar1 riskler nedeniyle, belli siklikta giin ici islem yapanlar,
ar1zi olarak yapanlardan ayrilmistir. Diizenlemeye gore, bes is giinii icinde dort ya da
daha fazla giin i¢i islem yapan miisteriler giin i¢i islemci niteligine sahip sayilacaktir
(pattern day trader). Ancak s6z konusu siirede miisterinin gergeklestirdigi toplam giin
i¢i islem sayis1 tiim iglemlerinin toplaminin %6 veya daha azina tekabiil ediyorsa giin
ici islemci Ozelligine sahip miisteri olarak adlandirilmayacak ve s6z konusu
miisteriler i¢in getirilen ekstra yiikiimliiliikklere tabi olmayacaktir.

Ayrica, eger araci kurum herhangi bir miisterisinin giin i¢i islemci niteligine
sahip olacagini biliyorsa veya olacagina inanmasi i¢in gecerli nedenleri varsa, s6z
konusu miisteri de giin i¢i islemci kalibinda sayilmaktadir. Ornegin, stratejiyi tesvik

eden araci kurumlarin giin i¢i islem amagli hesap actiran miisterileri, 5 giinde 4 alim

S NYSE ve NASD degisiklikleri ayni sekilde diizenlemislerdir.
7 Burada, yapilan islem aninda miisterinin cari hesabinda islemi karsilayacak kadar nakit olmamasi
kastedilmektedir.
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ve satim kriterine uymalar1 beklenmeksizin, diizenlemenin giin i¢i islemci kalibina
girenler i¢in 6ngdrdiigii yiikiimliiliiklere tabi olurlar.

Giin i¢i islemci niteligine sahip bir miisteri, minimum 25.000 USD tutarinda
hisse senedini devamli surette hesabinda bulundurmak zorundadir. Bu tutarda hisse
senedi yatirilmadan, giin i¢i islemlere devam edilemez. Mevcut NASD ve NYSE
diizenlemelerine gore normal kredili islemlerde minimum baslangi¢ teminat1 2.000
USD’dir. Bu teminat, hem kredili giin i¢i islemlerden kaynaklanan fazladan riskleri
azaltmak, hem de miisterinin 6nceki giin olusan zararini telafi etmeden giin i¢i islem
yapmasini engellemek i¢in getirilmistir.

Diizenleme, “giin i¢i islem alim giici” olarak adlandirilan yeni bir kavram
getirmistir. Buna gore, hisse senedi islemleri icin, bir 6nceki gilinlin kapanisinda
hesapta bulunan hisse senedi tutarindan, varsa teminat olarak tutulan hisse
senetlerinin tutarinin ¢ikarilmasi sonucu bulunan degerin dort kati, “glin i¢i islem
alim giicii”dir.

Boylece, mevcut diizenlemeler altinda normal siirdiirme teminati gerekliligi
olmayan kredili giin i¢i islemler i¢in Ozel bir siirdirme teminati getirilmis
olmaktadir. Buna gore herhangi bir miisteri, kredi hesabinda gergeklestirdigi tiim giin
ici iglemlerin maliyetinin %25°1 kadar siirdiirme teminati bulundurmak zorunda
olacak; diger taraftan bakildiginda ise hesabinda bulunan, teminata konu olanlar
haricindeki hisse senetlerinin degerinin dort kati tutarda gilin i¢i islemler
yapabilecektir. Alternatif olarak, teminat ylikiimliiliigii giin i¢inde tutulan maksimum
acik pozisyon baz alinarak hesaplanabilmektedir. Bu metodun kullanimi iginse,
pozisyonlarin kapatilip kapatilmadiginin anlasilmasini saglayacak sekilde kayit
tutulmas1 gerekmektedir.

Miisteri giin ici islem alim giiciinii asarsa; diger bir deyisle, hesabinda, o giin
gerceklestirdigi islemlerin -uygun kayit tutma yontemleri kullaniliyorsa en yiiksek
nakit acik pozisyonunun- maliyetinin %25°1 kadar hisse senedi yoksa, 6zel siirdiirme
teminat1 agig1 ortaya ¢ikar ve kendisinden en geg 5 is gl'im'i8 icinde ac1g1 kapatmasi

istenir.

¥ Normal siirdiirme teminatlar1 i¢in bu siire 15 giindiir.
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Giin i¢i islem alim giliclinii asan miisteri, giin i¢ci islemci niteligini tastyorsa;
aract kurumlar tarafindan ekstra bazi onlemler almmasi gerekmektedir. Ozel
stirdiirme teminatt agig1 ¢iktig1 anda, teminat ¢agrisi yerine getirilene kadar; (a)
hesap o giin gergeklestirilen tiim gilin i¢i islemlerin maliyeti baz alinarak
kredilendirilir, (b) miisterinin giin i¢i islem alim giicii yariya indirilir, (¢) sonraki 6zel
siirdlirme teminati hesaplamalarinda, maksimum nakit a¢i§1 baz alan yodntemin
kullanilmas1 birakilabilir.

Ac1gin kapatilmasi igin ongoriilen 5 giinliik siire dolana kadar giin i¢i islemci
niteligine sahip olan miisteri ¢agriy1 yerine getiremezse, miisteriye ¢agriyl yerine
getirene kadar veya 90 giin boyunca sadece nakit karsilig1 islem yaptirilir. Giin ici
islemci niteligine sahip misterilerin baglangic veya siirdiirme teminatlarini
kargilamak i¢in kullandiklari fonlar en az iki giin hesaplarinda kalmalidir. Ayrica, bu
misteriler teminatlar i¢in c¢apraz garanti kullanamazlar. Dolayisiyla, her hesap
yliklimliiliiglinii bagimsiz olarak yerine getirmek durumundadir.

S6z konusu diizenlemelerde, teminat tamamlama ¢agrilar1 araci kurumun risk
altinda oldugu giin ici islemin gergeklestirildigi esnada yerine getirilememekle
birlikte, baz1 yaptirimlarla giin i¢i islemci niteligine sahip kisilerin giin ici islem alim
giiclerini asmalar1 engellenmeye calisilmistir. Arizi olarak giin i¢i islem yapan
yatirimeilarin ise 5 giin i¢inde getirdikleri fonlarla, en azindan yapmis olduklar giin
ici islemin risklerini kaldirabileceklerini gostermeleri ve az da olsa bir maliyete
katlanmalar1 istenmistir. Boylece, giin i¢i islemlerde kredi kullanimi sinirlandirilarak

hem arac1 kurumlarin hem de miisterilerin riskleri azaltilmistir.
II. UOLKEMIZDE GUN iCi iISLEMLER

Ulkemizde, giin igi islem yapmaya elverisli teknik donanimlar ve yazilimlar
sunan aract kurumlar bulunmasa da, seans salonlarindan veya hususi olarak
hizlandirilmis telefon emirleriyle, giin i¢i islemlerin yapildig1 bir gercektir. Uzaktan
erisim ve internetten islem yapma gibi imkanlarin yayginlagmaya baslamasiyla, giin
ici iglemlerde bireysel yatirimecilarin daha fazla rol alacagi bir piyasanin alt yapisi
olugsmaktadir. Diger taraftan, lilkemizde sermaye piyasalari, 6zellikle hisse senetleri
piyasasi, NASD ve NYSE’ye oranla daha istikrarsiz bir yapiya sahiptir ki bu da giin

ici islemleri iilkemiz i¢in ¢ok daha riskli hale getirmektedir.
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Dolayisiyla, piyasamizin ve katilimcilariin bahsi gecen risklere ne dlgiide
maruz kaldiginin, yatirimciy1r ve aract kurumlar1 koruyucu diizenlemelere ihtiyac
olup olmadiginin anlasilmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda, iilkemizdeki mevcut
duruma da 151k tutmak amaciyla, IMKB’deki giin i¢i islemler ve giin ici islemcilere

iliskin incelemeler yapilmstir.

2.1. IMKB’de Giin i¢i Islem Stratejisi Benimseyen Hesaplar1 Tespit
Etmeye Yonelik Calisma

2.1.1. Incelemenin Kapsam

06-21.03.2003 tarihleri arasi inceleme dénemi olarak se¢ilmis’; IMKB dénem
islem hacminin %84’iinii olusturan 70 hisse senedi ele alinmistir. Emirler
yatirrmeinin niyetinin gostergesi oldugu i¢in séz konusu hisse senetlerinin Borsa
Emir Defterleri'® incelenmistir. Bilgiler yatimmemin ulasamayacagi kaynaklardan
alindig1 i¢in, hisse senetlerinin ve hesap sahiplerinin adlar1 agiklanmayacaktir.

Incelenen senetlerin  30’u, IMKB30; 9’u, IMKBS50; 11°i, IMKB100
endeksinde yer alirken; 19’u, IMKB100 endeksi disindadir. Bazi senetlerin
seciminde daha cok islem hacmi igindeki paylar1 dikkate alinirken, genel durum
hakkinda daha saglikli fikirler vermesi amaciyla islem hacmi nispeten diisiik olanlara
da yer verilmistir.

Inceleme emir bazinda yapildigindan, giin ici islemlerin gdstergesi olarak
ayni hisse senedinde ayni giin i¢inde iletilmis alim ve satim emirleri temel alinmistir.
IMKB’de gerceklesen giin ici islem miktarindan veya hacminden ziyade; giin igi
islemleri strateji olarak benimseyen hesaplar, bunlarin stratejiyi benimseme
dereceleri ve IMKB i¢indeki paylar1 belirlenmek istenmistir. Giin igi islem stratejisi
acisindan (konsantrasyon, aktivite, vs), birer emirle 1000 lot alim ve satim ile 5’er
emirle 1000 lot alim ve satim yapmak birbirinden farkli oldugundan, tespitler,
emirlerin miktarlarina degil sayilarina gore yapilmistir. Ayrica, ayni giinlii alim ve

sattm emirleri belirlenmeye c¢alisilmig, dolayisiyla inceleme giinliik bazda

? Borsa Emirlerinin yatirimer bazinda incelenebilmesini teminen, IMKB’ye iletilen emirlerde miisteri
hesap numaralarinin girilmesi zorunlulugunun oldugu tarihler segilmistir.

' Borsa Emir Defteri, ana hatlariyla, bir hisse senedinde verilmis her bir emrin, emrin verildigi tarih,
saat, aract kurum ile emri veren hesap numarasi bazinda, herbiri i¢in verilmis spesifik bir emir
numaras! itibariyle kaydedildigi bir listedir. Bu liste IMKB tarafindan elektronik ortamda tutulur ve
listeye yetkisi olan SPK ve IMKB calisanlar1 ulasabilir.
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yapilmistir. Bu da, giin i¢i islem stratejisinin benimsenme derecesine veya niteliklere
uyan emirlerin arizi olup olmadigina isaret edebilecek baska bir gosterge olan,
arastirilan niteliklere uyan emirlerin ele alman 12 is giini i¢inde kac¢ giin
tekrarlandig1 bilgisine ulagma imkan1 vermistir:.

Diger taraftan, aymi giin verilmis alim ve satim emirlerinin c¢esitli
varyasyonlar1 olabilir (1000 lotluk 1 alim, 10 lotluk 1 satim emri; 1000 lotluk 10
alim, 10 lotluk 1 satim emri; 1000 lotluk 1 alim, 1000 lotluk 1 satim emri; 1000
lotluk 10 alim, 1000 lotluk 10 satim emri, vs). Ancak, genelde, ayn1 giin verilmis
emirlerin sayisinin ve/veya tekrarlandig1 giinlerin, giin ici islem stratejisine gosterge
oldugu diisiiniilmektedir. Zaten, veri setinin 100 binden fazla hesap ve iletilmis 1,4
milyon emri kapsamasi, ayn1 glinlii alim ve satim emirlerinin gercek mahiyetinin
herbir hesap bazinda ayrintili incelenmesini fazlasiyla zorlastirmaktadir.

Bu dogrultuda, veriler degisik acilardan ele alinarak incelenmis, ulasilan
rakamlarin miimkiin mertebe Ozetlenmesi'' suretiyle, IMKB’de giin ici islem
stratejisi benimseyen hesaplar ve giin i¢i islemlerle ilgili fikir verebilecek genel bir
cerceve cizilmeye galisilmistir. Sonuglarin 6zetlenmesinde, genelden 6zele gidilerek;
ayni1 giin verilmis alim ve satim emirleri i¢in, 6nce en az birer emir, arkasindan en az
5’er emir, en son olarak da en az 10’ar emir iletilmesi kriter olarak ele alinacak; ayn
zamanda kriterlere uyulan giin sayilarina da yer verilecektir.

Diger taraftan, kesin bir hiikkiim iceren “giin i¢i islem” ifadesinden ziyade
“ayn1 giin ayn1 hisse senedinde hem alim hem satim emri verilmesi” olgusu iizerinde
durulacak, bu olgu derecelendirilecektir. Ayrica, anlatimi kolaylastirmak amaciyla
“hem alim hem de satim emri” ifadesi yerine, genelde “alim ve satim emri”
kullanilacaktir.

Oncelikle, inceleme sonucunda ulagilan bazi genel bilgilere yer vermekte
yarar vardir. Inceleme déneminde borsa islem hacmi 4,1 katrilyon TL olarak
gerceklesmis ve 70 hisse senedi icin borsaya yaklasik 1.399.000 kez alim-satim emri

iletilmistir. Dénem boyunca emir veren hesap sayisi 117.204'% olarak tespit

" inceleme sonuglarini Gzetleyen tablolardaki giin ve/veya emir sayilari da, stratejinin dereceleri veya
istisnai durumlarin varlig1 agisindan okuyucunun kendi kanaatinin olugmasina imkan verebilir.

"> Ancak, miisteri hesap numaralarinin girilmesi asamasinda operasyonel hatalar olabileceginden
hesap sayismin daha diisiik oldugu diisliniilmektedir. Yanlisliklar var olmayan hesap numaralariin
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edilmistir. Diger taraftan, bir yatirimci birden fazla hesaptan emir iletebileceginden,
islem yapan yatirimci sayisinin hesap sayisindan daha az olacagi goz Oniinde

bulundurulmalidir.
2.1.2. Aym Giin En Az Birer Kez Alim ve Satim Emri iletmis Hesaplar

Genel gergeveyi ¢cizmek maksadiyla ilk olarak, en az bir kez de olsa aym giin
icinde, aym1 hisse senedinde alim ve satim emri iletmis hesaplarin varlig
incelenmistir. Bir hisse senedinde ayni giinlii, en az birer alim ve satim emrinin
varlig1 kriter olarak alindiginda ulagilan hesaplarin sayilari, kritere uyduklar1 azami

glin sayisina gore asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 1: Aynit Giin Al-Sat¢t Hesap Sayilart

.. .. . | Toplam |Ortalama
Giin Tiim Emir . .
Sayist Hesap Sayisi Sayisi* Emirlere Emir

Oram (%)| Sayisi
12 58 42.522 3,04 733
11 59 40.991 2,93 695
10 97 20.644 1,48 213
9 148 33.015 2,36 223
8 251 49.812 3,56 198
7 366 54.667 3,91 149
6 581 63.681 4,55 110
5 975 89.466 6,39 92
4 1.656 104.334 7,46 63
3 3.258 146.63 10,48 45
2 7.033 193.441 13,83 28
1 19.97 252.133 18,02 13
Toplam 34.452 1.091.336 78,00 32
Genel T. 117.204 1.399.167 | 100,00 12

* Inceleme déneminde 70 hisse senedinde vermis olduklari tiim emirler.

Tablodan da goriildiigii lizere, inceleme doneminde emir iletmis olan 117.204
hesabin 34.452’sinin (%29,39’u) en az birer kez de olsa ayni giinlii alim ve satim
emirleri bulunmaktadir. Kalan 82.752 hesap, tiim inceleme donemi boyuca bir giin
icinde ya alim ya da satim emri iletmistir.

Hesaplar, kritere uyan nitelikte emirler ilettikleri en fazla giine gore
ayirilmiglardir. Ornegin, bir hisse senedinde 11 giin, bir baskasinda ise 12 giin alim

ve satim emirleri iletmis olan hesap 12 giinliik kisimda goterilmistir.

girilmesine neden olabileceginden, bahsi gegen hatalar1 kapsama ihtimali, donem boyunca sadece bir
emir iletmis hesap sayisinda daha fazladir ve bu say1 37.471 olarak bulunmustur.
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Ucgiincii siitun, s6z konusu hesaplarin inceleme doneminde islem yaptiklari
tim hisse senetlerinde ilettikleri toplam emir sayisin1 gostermektedir. Amag, en
azindan emir sayilarini baz alarak, kritere uyan hesaplarm hem IMKB igindeki
paylart hem de aktiflikleri hakkinda bilgi edinebilmektir.

Kritere en az 4 giin sahip olanlarin sayis1 4.191 (tiim hesaplarin %3,5°1),
toplam iletilen emirler igindeki paylari ise %35,68 dir. Inceleme déneminin her
giiniinde ayn1 hisse senedinde alim ve satim emri verenlerin sayis1 58°dir. Ayrica
kritere uyulan giin sayisi arttik¢a dogal olarak hesap basina ortalama emirlerin arttigi,
ancak rakamda 11’inci giinle birlikte ciddi bir sigramanin oldugu goézlenmektedir
(incelenen senetlerde verilmis toplam emirlerin yaklasik %6’s1 bu 117 hesaba aittir).

Sonugta, herhangi bir hesabin bir hisse senedinde ayni giin alim ve satim emri
vermesi i¢in bir ¢ok neden olabilir. Goriildiigii iizere, yukarida tespit edilmis
hesaplarin yarisindan fazlasi sadece bir giin kritere uymaktadir. Dolayisiyla, bu
19.970 hesabin ¢ogunun arizi nedenlerle bahsi gegen nitelikte emirler verdigi
diistiniilmektedir. Bu hesaplarin, bir giin i¢inde 1’er alim ve satim emrinden ¢ok
sayida alim ve satim emrine kadar genis bir yelpaze olusturdugu da unutulmamalidir.
S6z konusu yelpazenin, giin i¢i islem stratejisini ilgilendiren kisimlar1 takip eden

boliimlerde ortaya ¢ikacaktir.
2.1.3. Aym Giin En Az 5’er Kez Alm ve Satim Emri iletmis Hesaplar

Yukaridaki kriter, bir giinliigiine de olsa ¢ok sayida alim ve satim emri iletmis
hesaplar1 goz ard1 etmektedir. Inceleme ele alman 70 hisse senedinde ayni giin en az
S5’er alim ve satim emri iletilmesi kriterine gore yapildiginda ulasilan sonuglar

asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 2: Ayni Giin En Az 5°er Kez Alim ve Satim Emvri Veren Hesaplar

Hesap Baznda Islem Yapilan Hisse Senedi
Sayisi

En Fazla| Hesap Verilen Oran (%) Ortalama |Hesap Basina Hisse| Hesap

Giin Sayisi  |Toplam Emir Emir Senedi Sayist Sayist
12 7 12.100 0,86 1.729 19-21 2
11 12 20.987 1,50 1.749 13-15 4
10 8 9.279 0,66 1.160 10-12 17
9 6 8.629 0,62 1.438 9 7
8 8 8.674 0,62 1.084 8 12
7 12 14.003 1,00 1.167 7 10
6 22 16.587 1,19 754 6 17
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5 45 30.596 2.19 680 5 30

4 47 20.834 1,49 443 4 57

3 138 43.997 3,14 319 3 135

2 326 61.029 4,36 187 2 310

1 1.259 136.034 9,72 108 1 1.289
Toplam | 1.890 382749 | 27,36 203 3.305 1.890
Genel '\ 11704 | 1.399.167 | 100 12 281.911 117.204
Toplam

Hesaplar; ilk kisimda, kritere uyduklari azami'® giin sayist; ikinci kisim ise
islem yaptiklar1 hisse senedi sayisi itibariyle siniflandirilmislardir. Ornegin, kritere
sadece bir giin uyan hesap sayis1 1.259’ken, sadece bir hisse senedinde vermis
oldugu emirlerle kritere uyan hesap sayisi 1.289’dur. Bu 1.289 hesabin icinde, kritere
12 gilin boyunca uyanlar da olabilecegi gibi; 2 hisse senedindeki emirleriyle kritere
uyan 310 hesap icinde, “1 giin” satirinda yer alanlar olabilir. Hisse senedi basina
diisen kritere uyan hesap sayilar1 toplami ise 3.305’tir.

Goriildiigi tizere, ayn1 giin, ayn1 senette en az 5’er alim ve satim emri iletmis
1.890 hesabin (tiim hesaplarin %1,6’s1, en az bir kez alim ve satim emri veren
hesaplarin  %5,56’s1), inceleme doneminde iletilmis tim emirler ig¢indeki pay1
%27,36’dir. 1.259 hesap kritere en fazla bir glin uymaktadir. Bu hesaplarin arasinda
istisnai durumlar olabilecegi gibi, her giin alim ve satim emirleri iletip de sadece bir
giin 5 veya daha fazla emir rakamlarina ulaganlar da olabilir. Kalanlar i¢inde 305
hesap, en az 3 giin kritere uymus ve tiim emirlerin yaklasik %13 {inii iletmislerdir.
S6z konusu hesaplarin da, kritere uymadiklar1 glinlerde 5’er emirden az olmak iizere
ayni glinlii al-sat yapmis olmalar1 ihtimal dahilindedir.

Hesaplarin ¢ogu sadece tek bir hisse senedinde kritere uysa da, 23 hesap
10’un tizerinde hisse senedinde giin i¢i islem kaliplartyla Ortlisen emirler
vermektedir.

Diger taraftan, belirlenen 1.890 hesabin i¢inde kurumsal yatirimcilar ve araci
kurum portfoylerinin paymin ne oldugu akla gelmektedir. Kritere uyan fon ve
portféy hesaplar1 sayisi, sirasiyla, 21 ve 30’dur. Emirler icindeki paylan ise,

sirastyla, %1,97 ve %4,47°dir. Dolayisiyla, portfdy hesaplarinin, kritere uyan

" Ornegin, iki hisse senedinde, sirastyla, 1 ve 2 giin kritere uygun emirler veren bir hesap, tabloda “2
giin” satirinda yer alacaktir.
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hesaplar ortalamasindan daha yogun bir giin i¢i islem anlayisina sahip olma ihtimali

yiiksektir.
2.1.4. Aym Giin En Az 10’ar Kez Alim ve Satim Emri iletmis Hesaplar

Tablo 2’de yer alan hesaplarin, bir giinliikler haricinde biiyiik 6l¢iide giin igi
islemci kalibina uydugu diisiiniilse de, hem bulgular1 daha kesinlestirmek hem de
stratejinin daha ileri seviyelerindeki hesap sayisiyla ilgili fikir edinmek amaciyla
kriter en az 10’ar alim ve satim emrine ¢ikarilarak inceleme yapilmistir. Inceleme

sonuclar1 agagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 3: Ayni Giin En Az 10°ar Kez Alum ve Satim Emri Veren Hesaplar

8 D BTG Islem Yapilan Hisse Senedi
Sayisi
En Fazla| Hesa Verilen Ortalama Hesap Basina
Giin Sayzsf Toplam Emir Oran (%) Emir |Hisse anedf Sayisi Hesap Sayisi

12 2 6.196 0,44 3.098 16 1

11 2 6.080 0,43 3.040 12 1

10 5 12.683 0,91 2.537 10 2

9 5 8.105 0,58 1.621 9 1

8 3 7.296 0,52 2.432 8 4

7 7 8.495 0,61 1.214 7 9

6 12 11.672 0,83 973 6 6

5 18 21.872 1,56 1.215 5 8

4 21 14.728 1,05 701 4 20

3 39 26.180 1,87 671 3 32

2 79 33.047 2,36 418 2 96

1 352 73.804 5,27 210 1 365
Toplam 545 230.158 16,45 422 961 545
Genel 1117204 | 1.399.167 | 100 12 281.911 117.204
Toplam

Goriildiigii tizere, yeni kritere uyan hesap sayis1 545°tir. Hesaplarin verdikleri
emirlerin toplama orani ise %16,45 olarak gerceklesmistir. Biiyiik bir cogunluk, en
az 5’er emir durumunda oldugu gibi kritere bir glin uyabilmistir. Bu da s6z konusu
miktarlarda emir sayilarna IMKB’de pek sik rastlanmadigmi diisiindiirmektedir.
Ancak, calismanin piyasalarin hassas oldugu bir doneme'* denk gelmesi hususu da
g6z 6niinde bulundurulmalidir. Kritere bir giinden fazla uyan 193 hesap ise IMKB’ye
iletilmis toplam emirlerde %11,18’lik bir paya sahiptir. Ayrica, 42 hesapta, iletilen

ortalama emir miktari 1000’in tizerindedir.

'* S6z konusu donemde, piyasalarda Irak Savas’yla ilgili olarak belirsizlikler yasanmustir.
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Bu hesaplar i¢inde de yatirim fonlari ve aract kurum portfoylerinin
dagilimina bakildiginda; sayilarinin, sirasiyla, 7 ve 26 oldugu goriilmektedir. Emirler
icindeki paylan ise, sirasiyla, %1,91 ve %7,12°dir. Kriter agirlastirilinca, portfoy
hesaplarindan elenenler nispeten azken, 21 fon hesab1 7’ye diigsmiistiir.

Bu kriter baz alindiginda ortaya c¢ikan hesaplarin i¢inde, giin i¢i islem
stratejisi benimseme amaci bulunmaksizin séz konusu miktarlarda alim ve satim
emri vermis olanlarin sayisinin, Onceki kriterlere oranla daha az oldugu
diisiiniilmektedir. Kanaatimizce, bir giinliigline de olsa, en az 10 kere ayni senetlerde
alim ve satim emrine ulasilmasinin istisnai durumlardan kaynaklanma ihtimali azdir;
bir giinliigiine de olsa, tespit edilen 545 hesabin ¢cogu belli bir dereceye kadar giin ici
islem stratejisi benimsemistir.

Sonug olarak; buraya kadar yapilan incelemelerde giin i¢inde verilen alim ve
satim emir sayilar1 g¢esitlendirilerek degisik derecelerde ve oOlgiilerde giin i¢i islem
stratejisini benimsemis hesap sayilar1 hakkinda genel bulgular verilmistir. Ciinkdi,
inceleme emir sayilart bazinda yapildigindan, dolayisiyla degisik yaklasimlarla
degisik yorumlar yapilabileceginden; okuyanlarin, ulasilan nesnel rakamlara, giin i¢i
islem stratejisine getirecekleri 6znel tanimlamalarla anlam kazandirabilmesine imkan
tanimak istenmistir.

Diger taraftan, hem yorumlarin nesnelligini arttirmak hem de giin i¢i islem
stratejisinin daha aktif seviyelerine sahip hesaplarin sayisini tespit etmek amaciyla,
en az 10’ar alim ve satim emri verme kriterine gore belirlenmis olan 545 hesap
i¢inden bazi 6rnekler verilecektir.

Genel olarak, soz konusu hesaplarin alim emirlerinin sayisinin, ayni giin
icinde ayni hisse senedinde verdikleri satim emirleri sayisindan fazla oldugu
gozlenmistir'.

Ele alinan hesaplar i¢inde, ayn1 giin ayn1 hisse senedinde, 1.217 kez alim ve
72 kez satim emri iletilen bir hesaba rastlanmigtir. Ayrica, aym giinde 621 alim ve
51 satim emri ileten bir hesap disinda, 100’den (kimi zaman 200) fazla alim ve satim
emri ileten hesaplar da mevcuttur. Bu dogrultuda, s6z konusu 545 hesap alim emri

sayisina gore incelendiginde; giin i¢i islem yaptiklar1 giinlerde, en az 40 kez alim

'> Baz1 yatirimeilar, alim emirlerinin pargali olarak girilmesini talep edebilmektedirler.
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emri iletmis 164; en az 100 alim emri iletmis 61 hesap vardir. Sonugta; s6z konusu
sayilarda emirler iletebilmeleri i¢in bu 164 hesaba, araci kurumlar1 tarafindan emir
akis siirecini hizlandiracak imkanlar sunuldugu diistiniilmektedir.

Yukarida ve onceki boliimlerde ulasilan tespitler ¢ergevesinde, nispeten
nesnel bir yorum yapmak gerekirse; incelenen dénemde IMKB’de, giin ici islem
stratejisinin ileri seviyelerine isaret eden alim ve satim emirleri bulunan en az 500
hesabin bulundugu; bunlarin i¢inde en fazla 200 hesaptan ciddi yogunlukta ve araci
kurumlar1 tarafindan iletimi hizlandirilmis ¢ok sayida emirle giin ici islemler

yapildig1 diistiniilmektedir.
2.2. Calisma Sonucu Ulasilan Hesaplarin Ayrintii incelenmesi

Yapilan incelemelerde, cesitli kriterler uygulayarak IMKB’de giin i¢i islem
stratejisini benimseyen hesaplarla ilgili tahminlere temel olusturacak bilgi setleri
olusturulmus; IMKB’de stratejiyi benimseyen hesap sayisiyla ilgili kendi
tahminlerimize yer verilmistir. Bu boliimde ise, IMKB’de giin ici islem stratejisini
benimsedigi diislinlilen hesaplarin ve sahiplerinin nitelikleri hakkinda fikir verecek
yeni tespitler yapilacaktir. Agirlikli olarak, en az 10’ar alim ve satim emri iletme

kriterine uyan 545 hesap iizerinde durulacaktir.

2.2.1. Aktif Giin i¢i Islemcilerin ve Giin i¢i islemlerin IMKB islem
Hacmi icindeki Pay

Oncelikle, daha 6nce sadece emir sayilariyla IMKB igindeki paylar1 hakkinda
fikir edinmeye c¢alisilan hesaplarin, daha giivenilir bilgiler vermesi amaciyla
inceleme doneminde borsa islem hacmindeki paylar1 tahmin edilmeye ¢aligilacaktir.

Incelenen 70 hisse senedinin borsa islem hacminin %84’iinii olusturdugu
ifade edilmisti. Bu hisse senetlerinden borsa islem hacminin %38’ini olusturacak
sekilde bir 6rnek kiimesi secilmis'® ve ayni giin, ayni hisse senedinde en az 5’er kez
alim ve satim emri veren 1.890 hesabin 6rnek kiimenin islem hacminin %50,69’unu
olusturdugu goriilmiistiir. En az 10’ar kez alim ve satim emri iletmis olan 545 hesap
icin ise oran, %36 ¢ikmistir. Asagidaki tabloda, islem hacimlerinin miisteri, portfoy

ve fon hesaplarina gore dagilimi verilmistir.

'® fslem hacmi ve itizerinde giin ici islem yapan hesap sayis: bakimindan ilk siralarda olan 6 hisse
senedi segilmistir.
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Tablo 4: Giin I¢i Islemci Oldugu Diisiiniilen Hesaplarin Islem Hacmi Icindeki Paylart

En Az 5'er Emir Kriterine Uyan Hesaplar |En Az 10'ar Emir Kriterine Uyan Hesaplar
(1890 Hesap) (545 Hesap)

Yatirima | islem | Islem Hacmi | Oran | Yatirimer | islem | islem Hacmi | Oran
Tipi Tiirii | (milyar TL) | (%) Tipi Tiirii | (milyar TL) (%)
Fon Alim 15.851 1,0 Fon Alim 8.793 0,6

Satim 17.038 1,1 Satim 12.487 0,8

Miisteri Alim 656.775 42,5 Miisteri Alim 462.042 29,9
Satim 639.815 41,4 Satim 442 428 28,6

. Alim 110.534 7,2 . Alim 95.268 6,2

Portfoy Isanm | 116.926 76 | 7O [Sam | 101494 6,6
Toplam Alim 783.160 50,7 Toplam Alim 566.102 36,6
Toplam Satim 773.779 50,1 Toplam Satim 556.409 36,0
Genel Toplam 1.544.922 100,0 Genel Toplam 1.544.922 100,0

Diger taraftan, giin i¢i islemlerin borsa igslem hacmi i¢indeki paylarinin ne
oldugu da akla gelmektedir. Zira; islem hacmi i¢indeki paylar1 hesaplanan giin i¢i
islemciler, sadece belli bir saymin {istiinde emir iletenleri kapsamakta, bu sayilarin
altinda emirlerle giin i¢i islem yapanlar hesaplamada gézardi edilmektedir. Ayrica,
yukaridaki hesaplama s6z konusu giin i¢i islemcilerin giin i¢i olmayan islemlerini de
kapsamaktadir. Dolayistyla, giin ici iglemlerin IMKB islem hacmi i¢indeki paylarim
tahmin edebilmek amaciyla, inceleme doneminde islem hacmi bakimindan IMKB’de
ilk 16 sirada yer alan senetler segilmis; s6z konusu déonem IMKB islem hacminin
yaklagik %68’ini olusturan bu 16 senette gerceklestirilen tiim giin i¢i islemlerin
tutarlar1'’ bulunmustur'®. Buna gore, bu 16 senette gergeklesen giin ici islemler,
dénem islem haciminin %550, 6’sin1 olusturmaktadir.

S6z konusu 16 senetten birinde (ilk {i¢ i¢inde), 06.03.2003 tarihinde giin ici
islem yapan hesaplara bakildiginda, toplam 373 hesaptan (islem yapan yaklasik
10.000 hesap vardir) giin i¢i islemler yapildigi; bunlarin 157 tanesinin 10 milyar TL,
41 tanesinin 100 milyar TL, 17 tanesinin 200 milyar TL, 5 tanesinin 500 milyar TL,
iki tanesinin ise 1,5 trilyon TL’nin {izerinde tutarlarda giin i¢i islemler yaptiklar
gorilmiistiir.

Sonugta, anlasilmaktadir ki; IMKB islem hacminin yaklasik %50’sini giin i¢i

islemler olusturmaktadir.

' Giin i¢i islem yapnus tiim hesaplarin dahil edildigi bu ¢alismada, her hesabin aym giin iginde, ayn
senette gerceklestirdigi alim ve satum tutarlarindan kiigiik olani alinmis; daha sonra bu tutarlar
toplanmustir.

'8.06-12.03.2003 donemi alinmustur.
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2.2.2. Hesap Sahipleri

Bahsi gecen 545 hesaptan fon ve portfdy hesabi olanlar disindaki 512
tanesinin IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S (Takasbank) kayitlar1 incelenmis;
485 hesabin kaydi bulunmustur. Bulunamayan 27 hesap, inceleme doneminde yeni
acilmis olduklarindan, bilgilerin alindig: tarih itibariyle araci kurumlar tarafindan
Takasbank’a bildirilmemistir. Bahsi gecen 485 hesaba ise 426 yatirimcinin sahip
oldugu, dolayisiyla bazi yatirimeilarin birden fazla hesaptan ayni giin, ayni hisse
senedinde en az 10’ar kez alim ve satim emri ilettigi tespit edilmistir. Hesaplarin bu

acidan dagilimi asagida verilmistir.

485 Hesabin Sahiplerinin Kullandiklar:1 Hesap Sayisina Gore Dagilimi
Hesap Sayis1 6 5 4 3 2 1 Toplam
Sahis Sayisi 1 1 1 7 33 383 426

Diger taraftan, tespit edilen 426 yatirimcidan 17’si tiizel kisiliktir, bunlardan
da 13’ yabancidir. Finans sektdriinden olmayan yerli bir sirket dikkat cekicidir.
Inceleme déneminde 4.843 kez emir iletmis olan s6z konusu sirketin, incelenen 70
hisse senedi icinde, tahtasina giinde en az 10’ar kez alim ve satim emri ilettigi ii¢
hisse senedi vardir. Bu senetlerin hepsi sirketin bagli bulundugu gruba aittir. Diger
taraftan yabanci hesaplardan biri de sahibi olan Tiirk sirketinin hisse senetlerinde
bahsi gegen tarzda alim ve satim emirleri iletmektedir. Bu durum, giin i¢i islem
stratejisinin  surf kar elde etmek i¢in kullanilmadigi durumlar olabilecegini

diistindiirmektedir.
2.2.3. Hesap Sahiplerinin Alim-Satim Tecriibeleri

Giin i¢i islem stratejisinin piyasalar ve islemler hakkinda komplike bilgi
gerektirdigi daha once belirtilmisti. Dolayisiyla, ABD’deki diizenlemelerin de
dikkate aldig1 iizere yatirimcilarin tecriibeleri onem arz etmektedir. Ulkemizdeki
genel duruma 11k tutmast agisindan, giin i¢i islemei oldugu diisiiniilen s6z konusu
426 yatirimeinin IMKB’deki tecriibeleri incelenmistir. Mevcut imkanlar dahilinde en
gercekei gosterge, yatirnmeilarin, IMKB’ye {iye bir aract kurum nezdinde ilk kez

hesap actirdiklar1 tarihtir. Yatirimcilarin, Takasbank kayitlarinda bulunan tiim
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hesaplarinin agilis tarihleri arasindaki ilk tarihlere gére dagilimi asagidaki tabloda

gosterilmistir.

Tablo 5: Yatirnmcilarin Tecriibe Durumlari

Ik Hesap | Sahis Emir Ortalama ;{:tl:i;mn Sahis Emir Ortalama
Acilis Y| Sayisi Toplam Emir Sgre Sayis1 | Toplami Emir
2003 37 27.521 744 <1 83 65.683 791
2002 55 41.877 761 <2 31 13.237 427
2001 24 9.958 415 <3 43 15.373 358
2000 68 20.998 309 <4 63 18.395 292
1999 39 13.301 341 <5 45 12.102 269
1998 66 23.277 353 >5 161 86.295 459
98 dncesi 137 74.153 452
Toplam 426 211.085 466 Toplam | 426 211.085 466

Incelenen yatirimeilar icinde agirlik 5 seneden fazla tecriibeye sahip olanlarda
olmakla birlikte, bu yatirimcilardan sonra siray1 en fazla bir senelik yatirimcilar
almaktadir. Inceleme tarihi itibariyle, bir yildan az bir siiredir IMKB’de islem yapan
yatirimcilarin hem sayisi hem de iletmis olduklar1 ortalama emir miktar1 diger
tecrilbe yillarina oranla daha fazladir. Bu rakama yeni acilmis olduklari igin
Takasbank kayitlarinda yer almayan hesaplarin ilave edilmesiyle ortaya ¢ikan fark
daha da artacaktir. 426 hesap iginde 2003 yili iginde IMKB’de islem yapmaya
baslayan, diger bir ifadeyle incelenen donem itibariyle en fazla iki aylik tecriibesi
olan yatirimci sayisi ise 37 °dir (bulunamayan hesaplarla birlikte en fazla 64). Hatta,
iclerinde Mart ay1 iginde acildigi goziiken hesaplara da rastlanmaktadir ki bu
hesaplardan bir tanesi 12 giin i¢inde toplam 3.944 emir iletmistir.

Tecriibesinin az oldugu diisiinlilen hesaplarin, giin i¢i islem stratejisini en
yogun ve konsantre bigimde benimseyen hesaplar icindeki agirliginin ¢ok fazla
oldugu tespit edilmistir. Giin i¢i islem yaptiklar1 giinlerde, en az 40 kez alim emri
iletmis 164; en az 100 alim emri iletmis 61 hesap oldugu daha 6nce belirtilmisti. Soz
konusu 164 hesaptan 104’ii, en fazla 1 senedir IMKB'de islem yapmakta olan
sahislara; 72’si IMKB de islem yapmaya 2003 senesinde (en fazla iki aylik tecriibeye
sahip) baslamis sahislara aittir'’®. En az 100 emir iletmis 61 hesaptan ise; 46 tanesi

en fazla 1 senelik, 33 tanesi en fazla iki aylik tecriibeye sahip sahislara aittir.

%2003 yilinda islem yapmaya baslamis 37 sahis oldugu g6z 6niinde bulunduruldugunda, tecriibesi az
olan bu sahislarin bir kismmin birden fazla hesaptan s6z konusu sayilarda emirler verdikleri
anlasilmaktadir.
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Tecriibesi az olan sahislarin hangi hisse senetlerini tercih ettikleri
incelendiginde; 2003 yilinda IMKB’yle tanisan 37 sahsin hesaplarindan, incelemeye
aliman 70 senetten sadece 26’sinda islem yapiligir goriilmiistiir. Hem islem yapilan
senetler hem de senetlerin nitelikleri benzerdir. Durumun net olarak goriilmesini
teminen, s6z konusu hisse senetleri (kodlanmislardir), 37 sahistan tahtalarinda islem

yapanlarin sayisina gore tablo halinde verilmistir.

Tablo 6: Ilk Kez 2003 Yilinda Hesap Actiran Sahislarin Islem Yaptiklar: Senetler

Hisse Senedi | Islem Yapan | Dahil Oldugu | Hisse Senedi | Islem Yapan | Dahil Oldugu
Kodu Hesap Sayisi Endeks Kodu Hesap Sayisi Endeks

1 8 IMKB50 14 2 IMKBTUM
2 7 IMKB100 15 2 IMKB50

3 6 IMKBTUM 16 2 IMKB100
4 6 IMKBTUM 17 2 IMKBTUM
5 5 IMKB100 18 2 IMKB50

6 4 IMKBTUM 19 2 IMKBTUM
7 4 IMKBTUM 20 2 IMKB100
8 3 IMKBTUM 21 2 IMKB30
9 3 IMKBTUM 22 1 IMKB100
10 3 IMKBTUM 23 1 IMKB30
11 2 IMKBTUM 24 1 IMKB30
12 2 IMKBTUM 25 1 IMKBTUM
13 2 IMKBTUM 26 1 IMKBTUM

Goriildiigii iizere, bu hesaplardan daha ¢cok IMKB100 Endeksi disindaki hisse
senetlerinde islem yapilmaktadir™ (incelemeye alinan 19 endeks dis1 sirketin 15°1).
Islem yaptiklar1 senetlerin nitelikleri disinda, tiirleri de benzerdir. Ornegin, 15
numarali hisse senedinde 8 hesap da islem yapmaktadir. Hatta, birden fazla hisse
senedinde islem yapan hesaplarda, senet kombinasyonlar1 ve islem yaptiklar1 giinler
de benzerlik gostermektedir.

Diger taraftan, giin ici islemlerin IMKB islem hacmi igindeki payinmn tahmin
edilmeye ¢aligildig1 boliimde, islem hacminde ilk 16 sirada olan senetlerden birinde
(IMKB 30 Endeksine dahildir), 06.03.2003 tarihinde giin ici islem yapan hesaplara
bakilmis ve 1,5 trilyon TL’nin {izerinde tutarlarda alim ve satim yapmus iki hesap
bulunmustu. Bu hesaplardan ilki kurumsal bir yabanci yatirimciya, digeri en az 5

yildir arac1 kurumlarda hesab1 olan bir sahsa aittir.

*% Sahiplerinin tecriibesi daha fazla olan hesaplarin giin igi islemler yaptiklar1 hisse senetlerinde bu
tarz bir farklilasma yoktur.
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2.3. Goriis ve Oneriler

IMKB’de giin ici islem stratejisi benimsemis hesaplarla birlikte, giin ici
islemlerle ilglili fikir edinilmesine de yardimeci olan yukaridaki incelemeler isaret
etmektedir ki; Tiirkiye’de bireysel yatirimcilar ve aract kurumlar, giin i¢i iglemlerin
risklerini 6nemli Ol¢iide tasimaktadirlar. Sorun, kendini iki sekilde gostermekedir.

Oncelikle; belli bir saymm {istiinde emirlerle giin ici islemler yapan
hesaplarin IMKB islem hacmi i¢indeki pay: bile (sayfa 24), gerceklesen giin igi
islemlerin parasal tutarinin ne denli fazla oldugunu gostermektedir. Kaldi ki,
belirlenen sayilarin altinda emirler vermesine ragmen giin igi islemler gerceklestiren
diger hesaplar da katildiginda IMKB islem hacminin yaklasik %50’sinin giin igi
islemlerden olustugu goriilmektedir (bkz. sayfa 24). Dolayisiyla, piyasamizda giin
icinde yiiksek miktarlarda uzun ve kisa poziyonlar olusmakta; ancak daha sonra
kapatildiklar1 i¢in araci kurumlar nezdinde tutulmasi gereken herhangi bir teminat da
gerektirmemektedir. Ne var ki, s6z konusu pozisyonlarin agildigi esnada araci
kurumlar ve iglemleri yapan yatirimcilar risk altinda kalmaktadirlar.

Diger taraftan; giin i¢i islemler yapmay strateji olarak benimseyen hesaplarin
sahiplerinin 6nemli bir kismi, s6z konusu stratejinin risklerinin ve zorluklarinin
istesinden gelebilecek piyasa ve islem teknikleri ile ilgili komplike bilgiden yoksun

goziikmektedir (bkz. sayfa 26).

2.3.1. Giin I¢i Islem Yapmay Strateji Olarak Benimseyen Yatirnmcilarin

Nitelikleri ile lgili Goriis ve Oneriler

Stratejiyi benimsemis yatirimcilarin IMKB’de islem yapma tecriibelerinin
incelendigi boliimde; herhangi bir aract kurumda ilk kez hesap agtirdiklar tarihler
gosterge kabul edilerek, yatirimeilarin deneyim siireleri bulunmus; dikkat c¢ekici bir
kisminin, bir yildan az bir siiredir IMKB’de islem yaptiklar1 tespit edilmistir. Daha
da onemlisi; aktivitesi en yliksek giin i¢i islemci hesaplar i¢inde tecriibesi bir yildan
az sahislara ait olanlar yaklasik %75°1ik; 2 aydan az tecriibeye sahip sahislara ait
olanlar ise yaklasik %50°1ik paya sahiptirler (bkz. sayfa 26, 27).

Saymin bu kadar fazla ¢ikmasinda iki neden olabilir: aract kurumlarin,

tecriibesiz miisterilerinin yiiksek miktarli giin i¢i islemler yapmasina izin vermesi
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ve/veya kendilerini gizleme amaci igindeki sahislarin varligi. Kanaatimizce, Tiirkiye
icin ikinci neden agir basmaktadir.

Bilindigi iizere SPK manipiilasyon sucu isledigini tespit ettigi yatirimcilara
SPKn’nun 46/i maddesi uyarinca islem yasagi getirmektedir. Bu da, islem
yasaklilarin yasagi dolanmak i¢in, yasakli olmayanlarin ise kendilerini saklamak i¢in
baskalarinin hesaplar1 lizerinden islemler yapmasina neden olmaktadir. SPK
tarafindan yliriitiilen incelemelerden anlasilmaktadir ki, kullanilan hesaplar genelde
borsa bilgisi ve tecriibesi olmayan, hatta manipiilasyonun su¢ oldugunu dahi
bilmeyen kisilere ait olmaktadir. Zira, sermaye piyasalariyla ilgili bilgisi olan
yatirimcilar, iyi niyetli olduklari miiddet¢ce hesaplarin1 bagkalarina kullandirmak
istemeyeceklerdir.

Ayrica, alim-satim yoluyla manipiilasyonun (SPKn md. 47/A-2) gerektirdigi
islem yontemlerinin giin i¢i islem stratejisiyle Ortliismesi, yukaridaki diisiinceyi
giiclendirmektedir. Nitekim, diger piyasa katilimcilarini gerceklestirdikleri islemlerle
aldatmaya ve fiyat degisimlerinin normal piyasa dinamiklerinden kaynaklandigi
izlenimini uyandirmaya ¢alisan manipiilatorler, inandiricilign arttirmak icin islem
yaptiklar1 hisse senetlerinde giin i¢inde ¢ok sayida alim ve satim yapmakta®';
maliyetlerini azaltmak i¢in de giin sonunda miimkiin oldugunca pozisyonlarini
kapatmaktadirlar’. Ozetle, giin ici islem stratejisinin gerektirdigi islem kaliplari
alim-satim yoluyla manipiilasyon i¢in elzemdir.

Tespit edilmis yatinnmcilarin islem gergeklestirdikleri hisse senetleri lizerinde
yapilan inceleme sonucunda ortaya c¢ikan tablo da s6z konusu diisiinceyi
giiglendirendirmektedir (bkz. sayfa 32). Oncelikle, incelenmis olan 37 yatirimcinin
70 hisse senedi i¢inde sadece 26’sinda islem yaptiklar1 ve bu senetler i¢inde daha ¢ok
s1g olanlari tercih ettikleri goriilmektedir. Bu ayn1 zamanda manipiilatorlerin genelde
s1ig senetleri tercih ettigi diisiincesiyle de uyusmaktadir. Belli basli bazi hisse

senetlerinde yogunlasilmistir. Hatta, birden fazla hisse senedinde islem yapan

! Hatta SPK tarafindan haklarinda su¢ duyurusunda bulunulmus olan manipiilatorler kimi zaman
savunmalarinda, yaptiklarinin manipiilasyon degil, giin i¢i islem oldugunu ileri siirmektedirler.
*? Fiyatm arttirip satmay1 amagladiklari stoklar hari¢ tutulmustur.
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hesaplarda, senet kombinasyonlar1 ve islem yaptiklar1 giinler de tesadiif olamayacak
kadar benzerlik gostermektedir®.

Son olarak da; arac1 kurumlarin tecriibesiz bir miisterisine sirketi yliksek risk
altinda birakacak islemler yaptirmayacagi; hatta ayni giin i¢inde s6z konusu sayilarda
emirler iletilebilmesi icin, O©zellikle yiiksek aktiviteye sahip hesaplara, bazi
kolayliklar sunulmas1 gerektigi g6z oOniinde bulunduruldugunda, aracit kurumlarin
tanimadig1 ve islem yapma tecriibesi hakkinda fikir sahibi olmadig1 miisterilerine bu
tarz kolayliklar saglamayacag diistiniilmektedir.

Ortaya ¢ikan tablo, akla, ABD’nin giin i¢i islem hesab1 agilmasiyla ilgili
diizenlemelerinden de esinlenerek, manipiilasyonun engellenmesi ¢abasina yonelik
bir ¢6ziim yolu getirmektedir.

Bilindigi lizere, gerek son yillarda Borsa islem hacmindeki daralma yiiziinden
artan miisteri ihtiyaci, gerekse de calisanlarinin kisisel menfaatleri, kimi araci
kurumlarda; manipiilatorlerin iiclincii kisilerin hesaplarindan kolaylikla islem
yapabilmelerine neden olmaktadir. Bu araci kurumlardan bazilar1 kendilerine yiiksek
komisyon geliri saglayacak manipiilatorlere goz yummakta, hatta iclerinde
manipiilatdrlerin kendi miisterileri olmasi i¢in ugrasanlar bile olmakta; bazilari ise i¢
kontrol sistemlerinin yetersizligi yiiziinden miisteri temsilcilerinin manipiilatorlerle
calismasini engelleyememektedir. Bu da manipiilatorlerin kolaylikla ti¢iincii kisilerin
hesaplarindan islemler yapabilmesine neden olmaktadir. Aracit kurumlar da, sugun
sorumlulariin tespiti asamasinda ¢ok zor ispatlanabilen bu yaklagimlarin1i devam
ettirmektedirler.

Dolayisiyla, c¢alismada ulagilan tespitlerden ve SPK’nin  Onceki
incelemelerinden de anlasildig1 tlizere, daha Once sermaye piyasalariyla ilgisi
olmayan kisilere yeni hesaplar agilmakta ve hemen arkasindan yiiksek miktarlarda ve
yogunlukta iglemler yapilmaktadir. Bu durum ayni zamanda, manipiilasyonlara SPK
tarafindan yapilan anlik miidahalelerde de sorunlar yaratmaktadir. Devam eden bir
manipiilasyonda miidahil hesaplara getirilen islem yasagi, yeni hesaplarla fiilini

stirdiirebileceginden, hesaplarin arkasindaki asli faili durduramamaktadir. Diger

» Bu aym zamanda s6z konusu 37 sahistan bazilarmin ayni merkezden yonetilmesi durumuyla
uyumludur.
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taraftan, aract kurumlara da, daha yeni ag¢ilmis bir hesabin neden s6z konusu
tutarlarda®® ve nitelikte islem yapmasina izin verdikleri sorulamamaktadir.

Sonugta, giin i¢i islem stratejisi kaliplarinda alim ve satim emirleri iletmek
durumunda olan manipiilatorlerin rahatlikla islem yapabilmelerindeki kilit noktanin,
aract kurumlarda hesap actirdiklar1 an oldugu; dolayisiyla siirecin bu noktasina
miidahale edilmesi gerektigi diisiiniilmektedir.

Bu dogrultuda, sermaye piyasalariyla ilgili bilgi ve tecriibeyle birlikte mali
durumlart da yeterli olan insanlarin, hesaplarimi bagkalarina kullandirmayacaklari
diisiintildiiginden ve belli bir hisse senedinde manipiilasyon yapilmasi ig¢in giin
bazinda belli oranlarda alim ve satim islemi gerektiginden; kanaatimizce, araci
kurumlara, giin i¢i islem stratejisini benimseyecek olan bireysel miisterilerinin
tecriibe ve mali durumlarinin bu stratejiye uygunlugunu belirleme ve miisteriye risk
agtklama formu verme zorunlulugu getirilmelidir. Uygun olmayan miisterilere giin
ici iglem stratejisine yoOnelik islemler yaptirilmamali; ayrica, risk agiklama
formlarinin hesap kullandirmanin risk ve sakincalarini da icermesi saglanmalidir.

Boyle bir diizenlemeye gidilmesi i¢in ikinci bir neden de, ABD’de oldugu
gibi, bireysel yatirimcilarin giin i¢i islem stratejisinin risklerinden korunmasi
gerekliligidir. Her ne kadar ABD diizenlemeleri giin i¢i islem stratejisini tesvik eden
aract kurumlar i¢in Ongoriilmiisse de asagidaki sebeplerden otiirii, lilkemizde tiim
aract kurumlar kapsanmalidir.

- Oncelikle, tiim aract kurumlar1 kapsamasi gerektigini diisiindiigiimiiz bu
diizenleme, ileride de acgiklanacagi iizere, ABD’de oldugu gibi giinde en az bir kez
giin i¢i islem yapan yatirimcilart degil, belli oranlarda ve/veya miktarlarda giin i¢i
islemler yapan yatirimcilar1 kapsayacaktir ve bu hesaplarin sayilari azdir.

- Tiirkiye’de ABD’de oldugu gibi aract kurum gesitliligi yoktur, stratejiyi
Onerenler de dnermeyenler de ayni tiptedir. Glin i¢i islem yiiksek komisyon geliri
anlamina geldigi i¢in, 6nerenler mutlaka olacaktir. Ayrica, ABD’de giin i¢i islemciler

genelde, islem kolayligi sagladiklarindan giin i¢i islem yapmay1 tesvik eden araci

** Giin iginde yogun alim ve satim islemleri gergeklestirildiginden, yiiksek giin i¢i agik pozisyonlar
olugsmaktadir ki bu da aract kurumu risk altina sokmaktadir. Dolayisiyla, iyi taninmayan bir
miisterinin bu tarz islemlerine araci kurum tarafindan izin verilmemesi beklenir.
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kurumlarda toplanmiglardir. Giin i¢i islemcilerin ¢ogunlugunun, bariz bir sekilde
yogunlasabilecegi araci kurumlar iilkemizde bulunmamaktadir.

- ABD diizenlemesinin giin i¢i islemi tesvik eden aract kurumlari
kapsamasindaki ana neden, s6z konusu aract kurumlarin miisteriye olan
ihtiyaclarinin, miisterinin menfaatlerini ve 1iyiligini ikinci planda diistinmelerine
sebep olmasidir. Yukarida belirtildigi iizere iilkemiz aract kurumlarinin ¢ogu da
miisteri ve komisyon geliri ihtiyaci i¢indedir. Dolayisiyla, aract kurumlarin veya
calisanlarinin reklam yoluyla olmasa da dogrudan miisterilerini tesvik etme
ihtimalleri vardir. Bireysel miisterilerinin kendilerini yiiksek risk altina sokan
islemler yapmasina gz yuman aract kurumlar oldugu, izin vermeyenlerin de zaten
miisterisinin uygunlugunu belirlemis oldugu diistiniilmektedir.

- Piyasamizdaki istikrarsizlik ve manipiilasyonlarin varligi giin i¢i islem
stratejisinin riskini daha da arttirmaktadir. ABD diizenleyici ve 06zdiizenleyici
otoriteleri de, riskli diger islemlerde araci kurum ayrimina gitmeksizin bu tarz
uygunluk belirleme zorunlulugu getirmistir>. Hatta, ABD’nin piyasa profesyonelleri
arasinda da diizenlemenin sadece belli sirketleri degil giin i¢i islem yapan hesaplarin
bulundugu tiim arac1 kurumlari kapsamasi gerektigini ifade edenler vardir®.

- Boyle bir diizenleme bireysel yatirimcilari daha uzun vadeli yatirim
yapmaya tesvik edecektir. Kiigiik yatirnmcinin, kendine, hatta uzun vadede sermaye
piyasalarina faydadan c¢ok zarar saglayacak yiiksek riskli islemler yapmasi
engellenmelidir.

- Hesabimi kullandiran sahislar daha riskli bir isleme sokulmaktadir:
Kanun’un su¢ saydig: bir fiile istirak etmek. Sonugta, sermaye piyasalari ile ilgili
bilgisi olmadig1 gibi sermaye piyasasi su¢lariin ciddiyetinden de habersiz olan bu
insanlarin da SPK tarafindan korunmasi gerektigi diisiiniilmektedir.

- Manipiilasyon incelemeleri, maddi durumu ve tecriibesi yeterli olmayan
kisilere, niteliklerinin ¢cok Gtesinde islemler yaptirildigini gostermektedir.

- Ayrica, uzaktan erisim uygulamasinin yayginlagsmasiyla giin i¢i iglemlerin

yarattig1 sorunlar daha da artacaktir.

» Ornegin NASD, opsiyon islemlerinde her aract kurumu igeren bu tarz bir diizenleme yapmustir
(Rule 2860).
*® Bkz. The AIMR Advocacy Advisory Committee’nin NASD Rule 2360 ile ilgili gériisleri.
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Onerdigimiz diizenlemenin islem hacmi iizerindeki olumsuz etkisinin fazla
olmayacag1 disiiniilmektedir. Giin i¢i islem stratejisi benimsemis hesaplardan,
sahipleri ilk kez 2003 yilinda iglem yapmaya baglamis olanlarla ilgili 6nceki
calismamiz, s6z konusu hesaplarin daha cok sig senetlerde islem yaptiklarini
gostermistir. Diger taraftan, belli aktivitedeki giin i¢i islemci hesaplarin borsa islem
hacmi icindeki paylarinin tahmininde 6rnek alinan hisse senetleri, islem hacmi
bakimindan ilk siralarda olan, diger bir ifadeyle sig olmayan senetlerdir (sayfa 24).
Dolayisiyla, islem hacmindeki %36’lik (hatta daha diisiik aktivitedeki hesaplar da
katildiginda 9%50’lik) pay, daha ziyade tecriibesi fazla olan hesaplardan
kaynaklanmaktadir. Kald1 ki, etki olumsuz da olsa, piyasanin uzun dénemli saglig
icin kisa donemde bdyle bir maliyete katlanilmalidir. Zira, sermaye piyasalarina olan
giiven manipiilasyonlarin devam etmesiyle iyice azalacak, islem hacmi uzun vadede
daha da diisecektir. Kald1 ki diizenleme, en azindan IMKB 50 endeksi disindaki
senetlerde islem yapacak yatirimcilari kapsayabilir.

Bu asamada, hangi tarz islemlerin giin ici islem sayilacagi ve hangi kriterlerin
yatirimeinin giin i¢i islem stratejisine uygun oldugunu gosterecegi sorunu ortaya
¢ikmaktadir.

Uygunluk belirlemesinde, daha oOnce agiklanan ABD diizenlemesi
kriterlerinin yeterli oldugu (bkz. sayfa 9); aract kurumlarin s6z konusu kriterlerin
icini, SPK tarafindan soruldugunda belgeleriyle birlikte makul ve mantikli gerekgeler
sunabilecek sekilde doldurmasi gerektigi diisiiniilmektedir. Ornegin, tecriibe
uygunlugunun belirlenmesinde, en az 1 yillik aktif bir hesabin varhigi veya
miisterinin borsada islem yapma bilgisi edinmesine yardimci olacak egitimden
gegme ve/veya bagka iilkelerde yatirim yapma gibi 6zelliklerinin olup olmadigi,
belgelenmek kaydiyla kullanilabilir.

Hangi islemlerin giin i¢i islem stratejisi sayilacagi hususunda ise; tilkemizde
kisa vadeli yatirimin yaygin olmasi ve c¢alismanin 6nceki boliimlerinde yer verilen
inceleme sonuglar1 gz Oniinde bulunduruldugunda; ¢ok sayida yatirimcinin bir iki
kez giin iginde ayn1 senette alim ve satim emirleri verdigi anlasilmakta; dolayisiyla
diizenlemelerin bu yatirimcilar1 kapsamamasini teminen; gilinliik bazda belli bir
parasal tutarin iistiinde olmak kosuluyla; ayni giin i¢inde belli sayida alim ve satim

emirleri verme (6rnegin en az 10’ar kez) veya en az beser kez alim ve satim emri
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verip bu tarz islemleri bir giinden fazla tekrar etme (¢ok daha fazla sayida
gerceklesiyorsa, bir glin de yetebilmeli) veya az sayida gerceklesiyorsa da yiiksek
parasal tutarlarda giin i¢i islem yapma kriterlerinden bir veya birkaginin
benimsenmesi gerektigi diisiiniilmektedir®’.

Hesaplarina vekil tayin ettikleri kisilerin kriterlere uygun olmasinin, s6z
konusu yatinmcilarin islem yapabilmelerine imkan saglayamayacaginin da
eklenmesi gerektigi; zira, bu tarz riskli ve zor islemleri vekil sifatiyla yapanlarin
izinsiz yatirim danismanli§i  veya portfoy yoneticiligi yapmis olacagi
diistiniilmektedir.

Uygulamada ise; aract kurumlarin, yeni hesap actirmak icin gelen
miisterilerine glin i¢i islem stratejisine uyan islemler yapip yapmayacaklarini
sormalarinin; yapacaklarini beyan eden miisterilerin, “miisteri tanima formu’nun
(mevcut diizenlemede cevaplamak miisterilerin istegine birakilan) mali durumla ilgili
bilgilerin soruldugu kismini doldurmalarinin uygun olacagi diisliniilmektedir. Dogal
olarak, miisteri tanima formlarinin s6z konusu kisimlarmmin da belirlenmis olan
minimum uygunluk kriterlerini igerecek sekilde tekrar diizenlenmesi gerekecektir.

Hesap agilis1 esnasinda miisteriye verilecek olan risk aciklama formunun da
tilkemiz yapis1 ve diizenlemeleri 15181nda, giin i¢i islemlerin riskleri ve miimkiin
olabilecek usiilsiizliiklerle ilgili uyarilar1 icerecek sekilde hazirlanmasi gerektigi
diistiniilmektedir. Formun miisterilere okutulmasini teminen, ayri bir sayfa halinde
kendilerine iletilmesi ve okuduklar1 yoniinde imzali beyanlarinin alinmasi
gerekmektedir.

Diger taraftan, giin i¢i islemler yapmayacagini beyan etmesine ragmen, aksi
yonde islemler gerceklestiren miisterilerin varligi durumunda, aract kurumun s6z
konusu iglemleri tespit ettigi andan itibaren miimkiin olan en kisa zamanda uygunluk
belirlemesini yapmasi, gegen siire igerisinde ise yatirirmcinin giin i¢i islem yapmasina
izin vermemesi gerekmektedir. Ayrica, aract kurumlarin her haliikarda, islemleri
takip eden 2-3 giinliik siire i¢inde s6z konusu tespiti yapmis olmasi1 gerekmektedir.

Aksi taktirde, aract kurumun iyi niyetli olmadigi diistiniilmelidir.

*" Bu kriterlerle ¢ok sayida hesap kapsanmayacag: ¢alismanin énceki boliimlerinden anlasiimaktadur.
Dolayistyla, aract kurumlara ¢ok fazla operasyonel yiik getirmeyecegi diistintilmektedir.
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2.3.2. Giin I¢i Islemlerde Teminat Gerekliligine Yonelik Oneriler

SPK’nin kredili ve agiga satis islemleriyle ilgili, “Aract Kuruluslar Birliginin
Goriisii Cergevesinde Kredili Islem Tanimi Degistirilmis ve Bu Cercevede Giin Igi
Islem Sinir1 Getirilmis Olan Teblig Taslagi”nin “Giin I¢i Islem Limiti” baslikl
10’uncu maddesi soyledir:

“Giin i¢1 iglemler bir sermaye piyasasi aracinin ayni giin iginde alim ve satimi
ya da aciga satilan bir sermaye piyasast aracinin ayni giin i¢inde alinmasi iglemidir.
Bir miisterinin araci kurum nezdindeki pesin ve kredili hesaplarindan yapacagi giin
i¢ci islemler tutar1 miisterinin aract kurumdaki net varliklar1 toplaminin 3 katim
asamaz. Bu tutar1 asan emirler araci kurum tarafindan yerine getirilemez. Net
varligin hesaplanmasinda, (Miisterinin araci kurum nezdindeki tiim mal varliklar -
miisterinin aract kurum nezdindeki tiim yiikiimliiliikleri) formiili kullanilir. Alim
satima aracilik ¢erceve sozlesmesinde ise azami giin i¢i islem sinir1 asan emirlerin
yerine getirilmeyecegi hususuna yer verilir. Aract kurumlar, miisterilerinin mali
yapisina ve satin alinan sermaye piyasasi araglarimin risk diizeylerine gore daha
diisiik bir giin i¢i islem sinir1 belirleyebilirler.”

S6z konusu maddenin yatirimcilar fazlasiyla sinirladigi ve giin i¢i islemlerin
borsa islem hacmi i¢indeki payr goz Oniinde bulunduruldugunda, uygulamaya
gecmesinin islem hacmini diisliriicii etki yaratacagi diisliniilmektedir. Ayrica, giin
icinde islem sinirina gelmis bir yatirnmcinin, karsisina ¢ikan ¢ok uygun bir yatirim
imkanindan yararlanmasin1 ya da kayiplardan sakinmasini da engelleyicidir.
Ornegin, amac1 sadece alim yapmak olan ve nakti takas giiniinde getirmek {izere giin
icinde aract kurumdaki mal varhigindan fazla tutarda alim yapan bir yatirimci,
senetleri ayn1 gilin satmasini gerektiren bir gelisme yasandiginda, madde geregi s6z
konusu satig1 yapamayacaktir. Zira, satig islemi yapildigi vakit giin i¢i islem niteligi
kazanacak, tutar1 ise miisterinin araci1 kurumdaki mal varligin1 agsmig olacaktir.

Dolayisiyla, giin i¢i islemlere belli bir sinirlama getirilmesi geregine
inanilmakla birlikte, bu sinirlamanin bir miktar esnetilmesi; dolayisiyla, maddenin en
azindan, 3 kat yerine 4 kat sinir1 koymast; uygun hesaplama mekanizmasinin varligi
durumunda, yapilan islem tutarindan ziyade giin i¢inde ulasilan maksimum agik

pozisyonun baz alinmasina imkan tanimasi gerektigi diisiiniilmektedir. Bunun
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disinda; kanaatimizce, calismanin Onceki boliimlerinde verilmis olan NASD ve
NYSE diizenlemelerinde oldugu gibi, 4 kat sinirinin asilmasina bazi durumlarda
imkan taninmali; diger taraftan siirin asilmasini caydirict Onlemler alinmaly;
onlemlerin caydiriciligi da misterilerin giin i¢i islemler yapmadaki siirekliligiyle
veya giin i¢i islem siirin1 agsma sikligiyla birlikte arttirilmalidir. Bu dogrultuda,
genisletilmis giin i¢i islem sinirina ek olarak onerilerimiz soyledir:

1. Arnizi durumlarda sinirin bir miktar asilmasina imkan saglamak, diger
taraftan sinir1 aganlar1 caydirmak ve cezalandirmak i¢in; sinir agildiginda; miisterinin
aracit kurum tarafindan, asan tutar kadar kredilendirildigi varsayilmali; dolayisiyla
sinirt asmis islem tutarmin gerektirdigi ek teminat getirilene kadar (teminat
tamamlama ¢agrisi); s6z konusu ek teminat {izerinden faiz isletilmelidir®®. Zira, sir
asimi durumunda, miisteri aract kurumda bulundurmasi gereken fazladan varlig
aract kurumdan bor¢lanmis gibi diisiiniilebilir. Ayrica, bu ceza araci kurum agisindan
fazladan risk yiiklenim primi olacaktir.

2. Ne var ki, bu durumda araci kurumlar 4 kat sinirinin agilmasina istekli
olacak; bu da yatirimciya, kendini ve aracit kurumu yiiksek risk altina sokacak
miktarlarda giin i¢i pozisyon agma imkanm yaratacaktir. Dolayisiyla, bu tarz arizi
durumlara da bir sinir konmasi gerektigi ve bu sinirin aract kurumdaki net varligin 6
(veya 8) kat1 olmasi gerektigi diisiiniilmektedir. Her haliikarda net varligin 6 (veya 8)
katin1 agacak emirler kabul edilmemelidir.

3. Taninan bu esneklikten devamli surette faydalanilmasini engellemek; ayni
zamanda belli bir siklikta giin i¢i islem yapan yatirnmcilardan kaynaklanacak riskleri
de azaltmak® amaciyla; araci kurumda islem yaptiklar1 10 is giinii iginde®® simri en
az U¢ kez asan yatirimcilara, ligiincii kez siir1 astiklar1 andan itibaren; gereken ek
teminat1 getirdikleri giine kadar, sinir1 asan tutar tizerinden faiz isletilmeli; ayrica, 1
ay boyunca iglem simirlar1 2 kata diistiriilmeli ve bu siir1 asacak emirler yerine
getirilmemelidir. Bu sayede, ayrica; hem smir asimimin kontrolden c¢ikmasi

engellenecek hem de minimum 9%0,2 oraninda komisyon zorunlulugunun oldugu

% Risk giin sonunda ortadan kalktigi icin, ek teminat gelene kadar hesaptan varhk g¢ikislart
yapilabilmelidir. Zira, ek teminat temin edici degil, cezalandirici bir uygulamadir.

¥ Cahismanin ilk boliimiinde de belirtildigi iizere, giin ici islem stratejisi benimseyen yatirimcilarin
yatirimlarini kaybetme riskleri daha fazladir.

%% Aract kurumda islem yapilan giinler esas alinmustir. Ciinkii, yatirmmer hergiin islem yapmayabilir.

36



donemlerde, diizenlemeyi dolanmak maksadiyla bazi arac1 kurumlarda ¢esitli yollarla
yapilan komisyon iadesi uygulamasinda oldugu gibi faiz iadesi yapilan miisterilerin
devamli 4 kat sinirin1 agarak islemler yapmalari sinirlanacaktir.

4. Ek teminatlar, 5 is giinii icinde getirilmezse, miisteriye teminat getirilene
kadar sadece nakit karsiligi islem yaptirilmalidir. Ayrica, getirilen teminatlar en az
iki gilin hesapta kalmalidir.

Bu tarz diizenlemelerle araci kurumlar acgisindan daha riskli olan, giin igi
islem yapmay1 strateji olarak benimsemis yatirimcilara ek yilikiimlilikler
getirilirken®', arizi durumlarda sinir1 asma imkam taninacak; kiiciik yatirimet tistiinde
giin i¢i islemlerin riskli oldugu intibai da yaratilmis olacaktir.

Ayn1 zamanda, birden fazla hesap kullanarak islemler gerceklestiren —ki bu
islemler giin i¢i islem kalibinda olmaktadir- ve kullandiklari araci kurumlarda
genelde varlik bulundurmayan manipiilatorlerin fiillerinin maliyetini de arttiracaktir.

Diger taraftan, diizenlemeyi bir nebze dolanmak icin, baskasina ait birden
fazla sayida hesap da kullanilabilir. Bu durum da onceki bolimde ongoriilen
miisterinin uygunlugu diizenlemesiyle, asilabilir. Zaten, giin i¢i islemler belli bir net
varlik gerektirdiginden, miisterinin mali durum bakimindan uygunlugu da giin ici

islem smir1 getiren bu diizenlemeyle tutarlilik gosterecektir.
SONUC

Uzmanlar, profesyoneller, akademisyenler ve genel kani, giin i¢i islemlerin
hem s6z konusu islem kalibini strateji olarak benimseyen -6zellikle piyasa deneyimi
az olan- bireysel yatirimcilar i¢in, hem de islemlerin gergeklestigi aract kurumlar i¢in
cesitli riskler olusturdugunda hemfikirdir. Dolayisiyla, giin i¢i islemlerin diizenleyici
otoritelerin en azindan goézetimi altinda olmasinin, hatta bireysel yatirimcilar
tarafindan kullanilmaya baglamasiyla da kurallara baglanmasimin gerekliligi
anlasilmaktadir.

Cesitli iilke uygulamalarina bakildiginda, gercek anlamda konuya iliskin
caligmalarin ve diizenlemelerin yapildig: iilke olarak Amerika Birlesik Devletleri
karsimiza ¢ikmaktadir. Zira, bilgiye ve piyasalara hizli erisim saglayan teknolojik

gelismelerin - giin i¢i islemleri yayginlastirmasi, daha da Onemlisi piyasa

3! S6z konusu yatirimetlar, en azindan sinirt astiklar giin kadar giin i¢i islem yapmuslardir.
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profesyonelleri disindaki bireysel yatirimcilart da giin i¢i islem alanina ¢ekmesi,
ABD diizenleyici otoritelerinin konuya olan hassasiyetlerini arttirmistir. Bu
gelismeler neticesinde, ABD’de, bireysel yatirimcilart giin i¢i islemlerin riskleri
hakkinda bilgilendirici; mali durumu, tecriibesi ve risk toleransi diigiikk olan
yatirimcilarin  ise giin i¢i islem stratejisi benimsemelerini engelleyici yeni
diizenlemeler getirilmis; diger taraftan, kredi hesaplarindan gerceklestirilen giin i¢i
islemlerin sinirlandirilmasina yonelik mevzuat degisiklikleri yapilmistir.

Konuyu Tiirkiye acisindan ele almak, -6zellikle sik islem yapan- giin igi
islemci sayist ve giin i¢i islemlerin Borsa’daki payir hakkinda saglikli tahminler
yapabilmek, mevcut durum hakkinda fikir edinebilmek ve herhangi bir diizenlemeye
ihtiya¢ duyulup duyulmadigini ortaya koymak maksadiyla; IMKB’de islem goren 70
hisse senedi (islem hacminin %84’i) 06-21.03.2003 doneminde iletilmis emirler
bazinda incelenmistir.

Ilk olarak; inceleme doneminde islem yapan 117 bin hesabin yaklasik
%30’unun, en az bir kere giin i¢i islem kalibina uygun alim ve satim emirleri verdigi
goriilmiistiir. Daha sonra, bu hesaplar i¢inde giin i¢i islem yapmayi ileri seviyelerde
strateji olarak benimseyenleri bulmak i¢in hesaplar belli kriterlere gore incelenmistir.
Stratejiyi aktif olarak (¢ok sayida alim-satim emirleri ileterek) benimseyen hesap
sayisinin tanimlanan aktiflik derecesine gore degismesi, dolayisiyla giin i¢i islem
kalibmna uygun emir sayilar1 ve tekrar edildikleri giin sayilari goéz Oniinde
bulundurularak degisik rakamlar sdylenebilmesi nedeniyle, birka¢ kriter birden
tanimlanmis, daha ¢ok okuyanlarin kendi tahminlerini yapmalarina imkan taninmak
istenmistir.

Ulasilan rakamlar 15181nda kanaatimizce, IMKB’de giin i¢i islem yapan ¢ok
sayida yatirime1 vardir ve giin igi islemler IMKB islem hacminin yaklasik %50’sini
olusturmaktadir. Diger taraftan, 150-200 hesap giin i¢i islemleri devamli ve yogun
bir sekilde yapmakta, elde ettikleri karlar1 esas gelir kaynaklar1 olarak
gormektedirler. Ilettikleri emirlerin fazlaligindan, kendilerine araci kurumlar
tarafindan piyasa verilerine kolay ulasim ve hizli emir iletim imkanlar1 saglandigi
anlasilmaktadir. Ancak, s6z konusu hesaplarin i¢inde, manipiilasyon amaciyla giin

ici islemler gerceklestirenlerin de olabilecegi diisiiniilmektedir.
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Giin i¢i islem stratejisi benimseyen hesaplarin nitelikleri hakkinda bilgi
edinebilmek amaciyla; aktif bir giin i¢i islem stratejisi benimsedigi diisiiniilen, ayni
giinde ayni hisse senedinde en az 10’ar alim ve satim emri ileten 545 hesap ayrintili
incelenmistir. Bu hesaplarin borsa islem hacminin yaklasik %35’in olusturdugu
tahmin edilmis; araci kurum portfoyii, yatirnm fonu ve yabanci yatirimcilarin
yaninda, ¢ogunlukla (i¢lerinde IMKB’de islem yapmaya yakin tarihlerde baslamis
kisilerin de bulundugu) bireysel yatirimecilara ait olduklari tespit edilmistir.

Tecriibesiz oldugu diisiiniilen kisilere ait hesaplarin, fazla sayida emirlerle
giin i¢i islem yapanlar arasindaki paylarin yiiksek oldugu; giin i¢i islem yaptiklar
giinlerde 100°den fazla emir veren tiim hesaplar i¢inde (64 hesap), IMKB’de 1 yildan
az bir siiredir islem yapanlarin yaklasik %75°lik; 2 aydan az bir siiredir islem
yapanlarin ise yaklasik %50°1ik bir pay1 oldugu tespit edilmistir.

Saymmin bu kadar fazla ¢ikmasinda, -aract kurumlarin, tecriibesiz
miisterilerinin giin i¢i islemler yapmasina izin vermesinin katkisi olmakla birlikte-
esasinda, haklarindaki islem yasagmi dolanmak veya gelmesi muhtemel islem
yasagindan ka¢inmak ig¢in bagkalarinin hesaplarint kullanan manipiilatorlerin
etkisinin oldugu diisliniilmekte; s6z konusu hesaplardan gergeklestirilen islemlerin
ozellikleri, benzerlikleri, islem yapilan hisse senetleri ile SPK’nin daha onceki
incelemeleri, bu diistinceyi dogrulamaktadir.

Sonucta, herhangi bir teminat gerektirmeksizin giin i¢i pozisyonlar
acilmasindan ve piyasa profesyonelleri disindaki bireysel yatirimeilarin giin igi
islemlerle aktif olarak istigal etmesinden kaynaklanan giin i¢i islem risklerinin
ABD’de oldugu gibi iilkemizde de bulundugu anlasilmaktadir. Ne var ki, IMKB’nin
nispeten daha dalgali ve istikrarsiz bir yapiya sahip olmasi; giin i¢i islemlerin islem
hacminin en az yarisin1 olusturmasi; giin i¢i islemlerle aktif olarak istigal eden
bireysel yatirimcilarin iginde 6nemli oranda tecriibesiz kisilerin bulunmasi; bu kisiler
icinde hesaplar1 manipiilatorler tarafindan kullanilanlarin fazla olmasi; bunlarin
yanisira, Ozellikle stk ve yogun giin i¢i islemler gerektiren “alim-satim yoluyla
manipiilasyonlara” miisait, nispeten sig hisse senetlerinin varligi, giin i¢i islem
olgusunu iilkemiz piyasalari i¢in daha riskli hale getirmektedir. Bu yiizden iilkemizin
bu konudaki diizenlemelere ABD’ye oranla daha fazla ihtiyaci oldugu

distiniilmektedir.
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Bu cercevede; goriis ve Onerilerin sunuldugu kisimda ayrintili olarak 6ne
siriilen gerekcelerle ve usullerde olmak {iizere; araci kurumlarin, miisterilerinin
tecriibe ve mali durumlarinin (belli oranlarda ve aktivitede gerceklestirilen) giin ici
islemlere uygunlugunu belirlemesinin ve hesap acilmadan Once giin i¢i islem
yapmanin risklerinden ve manipiilasyon gibi bazi sermaye piyasast suclarindan
bahseden bir uyari formunu miisteriye imzalatmalarinin zorunlu hale getirilmesi;
uygun olmayan kisilere belli oranlarin ve miktarlarin {izerinde giin igi islemler
yaptiritlmamasi gerektigi diistiniilmektedir. Boylece hem tecriibesiz ve mali durumu
yeterli olmayan bireysel yatirimcinin giin i¢i islem stratejisinin risklerinden
korunmast hem de manipiilatorlerin islem yapabilmelerindeki kilit nokta olan,
sermaye piyasalar1 ve suglari hakkinda fazla bilgisi olmayan ligiincii kisilere araci
kurumlarda hesap agtirabilmelerinin engellenmesi, en azindan zorlastirilmasi
saglanacaktir. Hatta, hesaplarim1 kullandiran kisiler de, bilgisizlik yiiziinden kanuna
kars1 gelmekten korunmus olacaktir. Diger taraftan bu tarz usulsiiz islere imkan
taniyan aract kurumlarin cezalandirilmasina da imkan taniacaktir.

Diger taraftan, IMKB islem hacminin yaklasik %50’sinin giin i¢i islemlerden
olustugu ve yiiksek tutarli giin i¢i uzun ve kisa pozisyonlara yol acan bu tarz
islemlerin mevcut diizenlemeler altinda herhangi bir teminat gerektirmedigi goz
oniinde bulunduruldugunda, iilkemizde giin i¢i islem yapanlarin ve araci
kurumlarmin yiiksek riskler tasidiklar1 anlagilmakta; dolayisiyla, bahsi gecen
risklerin azaltilmasini ve piyasanin diizgiin ve gilivenilir islemesini teminen, giin
icinde acgilan pozisyonlarin risklerine karsilik, belli bir oranda varligin aract kurum
biinyesinde tutulmasi gerektigi diisiiniillmektedir. Dolayisiyla, ¢aligmanin goriis ve
Oneriler bollimiinde ayrintili olarak ele alindig1 iizere; yatirnmcilarin, araci
kurumlardaki net varliklarin 4 katindan fazla tutarda giin ici islemler yapmalarina
veya (eszamanli kayit imkanlarinin varligi durumunda) pozisyon agmalarina araci
kurumlar tarafindan izin verilmemesi gerektigi; ancak sdz konusu islemlerin IMKB
icindeki pay1 ve bu islemleri herhangi bir amagla gerceklestiren yatirimeilarin sayisi
dikkate alindiginda; arizi giin i¢i islemlerde, caydirici sartlarla birlikte sinirin

esnetilebilecegi diisliniilmektedir.
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