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BIRINCi OTURUM
Ac¢ilma Saati: 11.13
BASKAN : Ozcan ULUPINAR (Zonguldak)

BASKAN — Degerli katilimeilar, kiymetli arkadaslar; hos geldiniz.

Kusura bakmay1n, igeride bir degerlendirme yaptik arkadaslarla, geciktik.
Toplant1 yeter sayimiz vardir.

Dilek¢e Komisyonu Genel Kurulunun 01/06/2016 tarihli ve 7 sayili Karari ile kurulan FOREX
Piyasasindaki Magduriyetlerin incelenmesi Alt Komisyonu besinci toplantisini agiyorum.

Tekrar hos geldiniz.
Oncelikle sizlere faaliyetlerimiz hakkinda kisa bir hatirlatma yapmak istiyorum.

1 Haziran 2016 tarihli Dilek¢e Komisyonu Genel Kurulunda kurulan Komisyonumuz 21/6/2016,
3/8/2016, 30/12/2016, 9/1/2017 tarihlerinde olmak tizere 4 toplant1 gerceklestirmistir. Bu toplantilarda
Komisyon Baskani se¢imi ardindan kamu kurumlart ve dilekgeciler dinlenmistir. Ayrica, Sermaye
Piyasast Kurulu tarafindan FOREX islemleri raporunun hazirlanmasina karar verilmistir.

Bugiin, giindemimizde yer alan basliklar iizerinden Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligiyle birlikte
islem hacimleri dikkate alinarak davet edilen aract kurumlar dinlenecektir. Amacimiz, kaldiragh
islemler yani FOREX piyasasindaki aract kurumlar ile yatirimciya sunulan hizmetlerin tiirii ve niteligi
konusunda bilgi edinmektir. Bu baglamda bilgi edinilecektir.

Oncelikle benim sagimdan itibaren arkadaslar kendilerini tanitirlarsa memnun olurum.
Tekrar hepinizi saygiyla selamliyorum, hos geldiniz diyorum.

Buyurun.

(Komisyona katilan temsilciler kendilerini tanittilar)

BASKAN — Hos geldiniz tekrar.

Degerli arkadaglar, simdi bir sunumumuz var. Ne kadar siirer tahminen sunumumuz Siileyman
Bey?

TURKIYE SERMAYE PIYASALARI BIRLIGI GENEL SEKRETER YARDIMCISI
SULEYMAN MORBEL — Sayin Baskanim, sunum aslinda ¢ok kapsamli bir sunum. Ben sadece
konuyla ilgili kisimlar1 6zetlemeye c¢alisacagim size. Daha sonrasinda, zaten sektdr temsilcilerimiz
burada, onlarin goriislerini daha 6n plana ¢ikarmak istiyoruz. Bir on bes yirmi dakika kadar stirebilir.

BASKAN — O zaman toplantiya bir bes dakika ara verelim, o arada sunum i¢in hazirliklar: yapalim

Kapanma Saati: 11.18




IKiNCi OTURUM
Ac¢ilma Saati: 11.26
BASKAN: Ozcan ULUPINAR (Zonguldak)

BASKAN — Toplantimiz1 agtyorum.
Siileyman Bey, buyurun.

TURKIYE SERMAYE PIYASALARI BIRLIGI GENEL SEKRETER YARDIMCISI
SULEYMAN MORBEL — Oncelikle hepinizi saygiyla selamliyorum.

Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi adina ilk 6nce birligimizi tanitacagim, sonrasinda tiyelerimizin
gerceklestirdigi faaliyetlerle ilgili sizlere kisaca bilgiler vermeye ¢alisacagim.

Bizim sermaye piyasasi yapimizda, aslinda finansal piyasalarin diizenlemesine baktigimizda,
bankacilik sektorii, sermaye piyasalari ve sigortacilik sektorii olarak tiglii bir ayrimimiz var. Bu {igli
ayrim igerisinde biz sermaye piyasast sektorii i¢erisinde yer alan bir meslek kurulugsuyuz. Diizenleyici,
denetleyici otoritemiz Sermaye Piyasasi Kurulu ve sektorde de 6zellikle araci kurumlar, bankalar,
portfoy yonetim sirketleri, yatirim ortakliklar gibi birtakim sermaye piyasasi kurumlari faaliyetlerini
stirdiirtiyorlar.

Sermaye Piyasast Kurulunun gozetim ve denetimi altinda siirdiiriilen bu sermaye piyasasi
faaliyetlerinde Borsa Istanbul 6n plana ¢ikan bir kurum. Yine birlik olarak 6z diizenleyici kurum olarak
bizim birligimiz yer aliyor. Onun haricinde diger kurumlar da sektdr igerisinde yer aliyor.

Sermaye Piyasalari Birligi olarak biz Nisan 2001 yilinda kurulduk. Sermaye Piyasas1t Kanunu’yla
kurulmus kamu tiizel kisiligini haiz, 6z diizenleyici bir meslek kurulusuyuz. 2014 yilinda yeni Sermaye
Piyasas1 Kanunu’ndaki degisiklikle beraber, birligimizin ismi dncesinde “Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Aract Kuruluslar Birligi”ydi, yeni isim olarak da “Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi” oldu ve bu yeni
ismimizle beraber, aslinda sektdrde faaliyet gosteren birgok kurumun da meslek kurulusu haline geldik.
Oncesinde sadece aract kurumlar ve bankalar birligimizin iiyesiydi. Yeni yapi igerisinde aract kurumlar,

bankalarin yani sira portfdy yonetim sirketleri, yatirim ortakliklar1 da birlik tiyesi haline geldiler.

Su anda halihazirda birligin 225 tane iiyesi yer aliyor. Bunlardan en ¢ok da 84 tane araci kurum, 43
tane banka, 50 tane portfoy yonetim sirketi ve 47 tane de yatirim ortakligi karsimiza gikiyor.

Biz birlik olarak ne yapiyoruz? Yatirim hizmet ve faaliyetlerinde bulunmaya yetkili kilinmig
kuruluslar yani araci kurumlar ve bankalar, paylar1 borsada islem goren yatirim ortakliklart —bunlar
menkul kiymet yatirim ortakligi, girisim sermayesi yatirim ortakligi, gayrimenkul yatirim ortakligi
olarak ¢esitleniyor- ve portfoy yonetim sirketleri bizim birligimize {iye olmak zorunda. Birlige tiyelikle
ilgili olarak da bir zorunluluk s6z konusu.

Birligimizin diizenlemesi Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yer aliyor. Buna paralel olarak da
Bakanlar Kurulu karariyla ¢ikarilmis bir statiimiiz var. Bu statiimiizde birligin gorev ve yetkileri
diizenlenmis vaziyette.

Bizim birligin diizenlenmis gérev ve yetkilerine baktigimizda, aslinda sermaye piyasasinin
gelismesine katkida bulunmak, iiyelerin miisterek ihtiyaglarini karsilamak, c¢alisanlarin mesleki
faaliyetlerini kolaylastirmak, tiyelerin birbiriyle olan iligkilerinde diirtstliigii, giveni hakim kilmak
iizere meslek disiplini ve ahlakini korumak, iiyelerin dayanisma, gerekli 6zen ve disiplin icerisinde
caligmalarin1 saglamak, bizim birlik tiyelerinin iktisadi menfaatlerinin korunmasini saglamak ve
haksiz rekabetin 6nlenmesini saglamak olarak birligimizin birtakim amaglari yer aliyor. Bu amaglar
cercevesinde bize verilen gorev ve yetkilerde diizenleme yapma gorev ve yetkisi var. Bunlardan en
onemlisi etik kurallar yani birlik tiyelerinin faaliyetlerini yiiriitiirken uymasi gereken meslek kurallarini
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diizenleme gorevi verildi. Buna iligkin bir meslek kurallari diizenlememiz yer altyor. Onun haricinde,
haksiz rekabeti Onleyici tedbirler alma, iiyelerimizin tahsil edecekleri komisyon, iicret, masraflarla,
esaslarla ilgili diizenlemeler yapmak, ilam ve reklamlarda uyulmas: gereken esaslar1 belirlemek ve
yine SPK tarafindan bize mevzuatla birakilan konularda diizenlemeler yapma gorev ve yetkilerimiz
yer aliyor. Birtakim yaptirimlar uygulayabiliyoruz. Bu yaptirimlar dogal olarak iiyelerin bizim
meslek kurallarma aykiri davraniglar sonrasinda ortaya ¢ikiyor. Disiplin cezalari verebiliyoruz, ayni
zamanda para cezasi verebiliyoruz. Yine, bir bagka gérev ve yetkimiz, aslinda buradaki konusmalarda
en ¢ok tlizerinde duracagimiz konulardan bir tanesi birlik tiyelerimiz ile miisterileri arasinda veya
birlik {iyelerimizin kendileri arasindaki uyusmazliklarin ¢6ziimiine yardimci olmak amaciyla iki
gorev istlendik. Bunlardan bir tanesi tahkim hizmeti verebiliyoruz yargisal anlamda, digeri de idari
uyusmazlik ¢6ziim yontemi olarak da hakem heyeti sistemimiz var. Bu hakem heyeti sistemiyle de
iyelerimiz ile misterileri arasindaki uyusmazliklarin ¢ozliimiine yardimci olmaya ¢alistyoruz.

Diger birtakim gérevlerimiz var, bunlar aragtirma, tanitim, seminer, toplanti gibi konularda 6zellikle
sermaye piyasasi alaninda faaliyetlerimiz oluyor. Ulusal ve uluslararasi kuruluslarla is birligimiz var.
Mesleki gelismeleri takip edip idari yasal diizenlemeler konusunda iiyeleri bilgilendiriyoruz, toplumun
tasarruf ve yatirnm konusunda bilinglenmesini saglamak amaciyla finansal egitim faaliyetlerinde
bulunuyoruz ve iiyelerimiz hakkinda genel istatistiksel bilgileri tutup bunlar1 kamuya acikiltyoruz.

Birlik iiyeligi zorunlu demistim. Birlige {iye olmayan bir kurumun Sermaye Piyasast Kurulu
tarafindan faaliyetlerine son veriliyor. Birligin iiyelerinden biraz once bahsetmistim, tekrar sey
yapmiyorum, 225 tane ilyemiz var halihazirda. Birligin {iyelerinden olusmus bir genel kurulu ve bu
genel kurul tarafindan yargi gozetiminde se¢imleri yapilmis yonetim kurulu ve denetim kurulu organlari
olarak yer altyor. Birligi temsil eden bir bagkanimiz var ve onun altinda da yine birlik genel sekreterligi
icerisinde gorev alan boliimlerde ¢alisan arkadaslarimiz yer aliyor.

Bizim 6zellikle araci kurum ve banka tarafi i¢in yiiriitiilen faaliyetlerle ilgili ana diizenlememiz
SPK tarafindan Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu kanuna paralel olarak da SPK tarafindan diizenlenmis
olan tebliglerde yer aliyor. Sermeye Piyasast Kanunu’nda yatirim hizmetleri ve faaliyetleri tanimi
yapilmis ve burada iiyelerimizin yiiriitebilecekleri faaliyetler olarak alim satim aracilik faaliyeti ki bu
da kendi igerisinde 3’e ayriliyor, emirlerin alinmas, iletilmesi; herhangi bir sekilde emir gergeklestirme
yok, sadece miisteriden alinan bir emri gergeklestirmek tizere bir bagka kuruma iletilmesi fonksiyonu.
Emirlerin alinmasi, bu alinan emirlerin gergeklestirilmesi islemi var ki biz buna iglem araciligt
diyoruz ama buradaki ger¢eklestirme igsleminde, emrin sonuglandirilmasinda miisteriden alinan emri
bir baska pazar, piyasa, kurum, kurulus nezdinde gidip gergeklestiriyoruz dolayisiyla sadece isleme
aracilik etmis oluyoruz. Ugiincii bir ydntem var, kendi hesabina alim satim ki burada portfdy aracilig:
olarak tanimliyoruz bunu. Buradaki olaydaysa miisteri ile araci kurum veya banka karst karsiya,
dogrudan dogruya alinan emri kurum kendi portfoyiinden karsilayarak gergeklestiriyor ki bizim
FOREX islemlerinde 6zellikle iizerinde en ¢ok konustugumuz konu aslinda kendi hesabina alim satim
yani portfoy araciligi faaliyeti. FOREX islemlerini gergeklestiren kurumlar miisterileriyle karsilikli
islem gerceklestirmis oluyorlar. Alim satim aracilik faaliyetinin disinda portfdy yoneticiligi, yatirim
danismanligi, halka arza aracilik faaliyeti, saklama hizmeti gibi diger yatirim hizmeti ve faaliyetler de
diizenlememizde yer aliyor ve bu diizenleme ¢er¢evesinde de SPK’nin yetkilendirdigi kurumlar, hem
araci kurumlar hem bankalar bu faaliyetlerini yerine getirebiliyorlar.

Yan hizmetlerimiz var. Yan hizmetler de yine Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda tanimlanmig ve ona
paralel olarak da tebliglerde diizenlenmistir. Bunlarla ilgili kisa bagliklar halinde sdyleyelim. Sermaye
piyasalartyla ilgili danismanlik hizmeti verilmesi, menkul kiymet alim satim islemi i¢in kredi verilmesi
veya Odiing verilmesi veya doviz hizmetleri sunulmasi, yatirim arastirmalarinin yapilmasi, finansal
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analiz yapilmasi, genel tavsiyede bulunulmasi, halka arz agsamasinda birtakim hizmetlerin sunulmast,
bor¢lanma veya baska yollardan finansman saglanmasina aracilik hizmeti, servet yonetimi ve finansal
planlama olarak kisaca basliklar halinde soyleyebiliriz.

Emir iletimine aracilik, islem aracilig1 ve portfoy araciligi faaliyetlerimiz var demistim. Bunlari
detayli bir sekilde burada tekrar anlatmayacagim ama SPK’nin yetkilendirmesi g¢er¢evesinde
aract kurumlar ve bankalar hem faaliyet bazinda hem de iiriin bazinda burada birtakim hizmetleri
sunabiliyorlar.

Bizim birligimiz liyesi yatirim kuruluslartyla ilgili kisaca bilgi vereyim: Bu yatirim kuruluslarimiz
sadece FOREX isglemi yapmiyor, onu Oncelikle sdyleyeyim. Burada dogal olarak bircok menkul
kiymetin veya tiirev {iriinlerin alim satim islemleri gergeklestiriliyor. Yatirim kuruluslarinin kesin alim-
satim islemlerine baktigimizda aslinda biiyiik bir cogunlugunu bankalarin gergeklestirdigini goriiyoruz.
Buradaki kesin alim satim iglemeleri sabit getirili menkul kiymetler yani tahvil, bono gibi kiymetler.
Araci kurumlarin islem hacmi burada biraz disiik. Repo, ters repo islemleri gergeklestirebiliyorlar.
Yine burada repo, ters repo islemlerinde biiyiik bir ¢ogunluk bankalar tarafindan gergeklestiriliyor.
Pay senedi yani hisse senedi alim satim islemleri gerceklestirilebiliyor. Buradaki islemleri de sadece
aract kurumlar gergeklestirebiliyor, bankalarin pay senedi alim satim iglemlerini dogrudan dogruya
borsadan kendilerinin gergeklestirme imkani yok, dolayisiyla biitiin islemler aract kurumlar tarafindan
gerceklestiriliyor. Vadeli islemler yani tiirev islemler gergeklestirebiliyor. Buradaki tiirev islemler
kismi borsada gergeklestirilen... Bunu hem aract kurumlar hem bankalar gerceklestirebiliyor ama
su anda biiylik bir ¢ogunlukla araci kurumlar tarafindan gerceklestirilen tlirev iiriinleri goriiyoruz.
Dogrudan dogruya Borsa Istanbul Vadeli Islemler Piyasasinda gergeklestirilen islemlerdir bunlar.
Kaldiragl islemler yani FOREX islemleri gerceklestirebiliyorlar. FOREX islemlerini de sadece aract
kurumlar gerceklestirebiliyor, bankalar gerceklestiremiyor. Burada FOREX islemlerini arac1 kurumlar
gerceklestirirken bir miisteriyle kendi aralarinda gerceklestirdikleri islemler var, bir de aract kurumun
likidite saglayict bir baska kurumla gergeklestirdigi islemler var dolayisiyla iki farkl: iglem karsimiza
cikiyor. Yillar itibartyla, zaten 2011 yilina kadar regiile olmayan bir islemdi bu, sonrasinda Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan diizenlemeyle beraber artik sadece araci kurumlar tarafindan yapilmaya
baslandi ve yillar itibariyla da aslinda buradaki islem hacmi artmis durumda.

Islem hacminde yogunlagmalara bakacak olursak, ozellikle pay, sabit getirili vadeli islemler
ve kaldiragh islemlerde islemlerin biiyiik bir cogunlugunun ilk 10 kurum tarafindan gerceklestigini
goriiyoruz, diger kurumlar daha kiigiik paylar aliyor. Alim satim islemlerinin haricinde aract
kurumlar kurumsal finansal islemleri gerceklestirebiliyorlar. Ne yapabiliyorlar? Ozellestirme
islemleri gergeklestirebiliyor, halka arz yani hisse senedinin halka arzi veya tahvil, bono halka arzi
gerceklestirebiliyorlar. Sirketlerin birlesmesi, ortaklik degisikligi gibi konularda hizmet sunabiliyorlar
ve diger danismanlik hizmetleri de yer alabiliyor. Pay senedi, bizim Borsa Istanbul’da islem goren pay
senetleri dogal olarak halka arzla beraber ancak islem gérmeye baslayabiliyor. Gegctigimiz yillarda
halka arzlarda bir artig vardi ama son yillarda halka arzlarda bir diisiis trendi var, su anda bu konuda
sektor ok fazla bir gelir elde edemiyor. Ozel sektor bor¢lanma araglari ihraglar1 son désnemde artmaya
basladi, buna paralel olarak da sektoriin buradan da birtakim faaliyet gelirleri olusabiliyor.

Kurumsal yatirimcilarin -yani yatirim fonlari, yatirim ortakliklar: veya emeklilik yatirim fonlarma
biz kurumsal yatirimetlar diyoruz- onlarmn yonetmis olduklart birtakim portféyler var. Bu portfoylerle
ilgili biyiikliiklere baktigimizda yillar itibariyla bir artis goriiyoruz. Araci kurumlarda varlik yonetimi
yani portfoy yoneticiligi faaliyeti yapilabiliyor. Bu dogrudan dogruya bireysel yatirimcilar veya ticari
yatirimcilara yonelik olarak sunulabilen bir faaliyet ama son yillarda da 6zellikle 2015-2016 yillarinda
bu faaliyetin de araci kurumlarda azaldigini goriiyoruz, daha ¢ok portfoy yonetim sirketlerinde bu
faaliyet yiirtitiiliiyor.
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Portfdy yonetim sirketlerindeki varlik yonetimine baktigimizda da orada aslinda hem bireysel
yatirimeilara hem de yatirim fonlar1 ve yatirim ortakligina sunulan portfdy yoneticiligi faaliyetlerini
gorebiliyoruz.

Aract kurumlarin merkezleri var, bu merkezlerine bagli olarak da miisterilerine hizmet sunum
noktalar1 var. Subeler veya irtibat biirolar1 dogrudan dogruya aract kurumlara bagli olan merkez dist
orgiitleri, onun haricinde acentelik faaliyeti kapsaminda -ge¢mis ismi acente aslinda, su anki ismi
acentelik olarak nitelendirilmiyor- araci kurumlarin bankalarla gerceklestirdigi islemler olabiliyor.
Biiyiik bir ¢ogunlugunu da zaten banka subeleri lizerinden gergeklestirdiklerini goriiyoruz, aract
kurumlarin kendilerine ait sube ve irtibat biirolar: sektor lizerinde disiik aslinda.

Arac1 kurumlarda ¢aligsanlara baktigimizda aslinda sektorde yillar itibariyla ¢alisan sayisinda bir
artig oldugunu goriiyorduk, 2015 yilina kadar bu artis slirdii ama bu yil maalesef sektorde biraz galisan
sayisinda diigiisler goriilmeye baslandi.

Aract kurum ¢alisanlarinin dagilimi igerisinde bizim kaldiragl islemleri gergeklestiren ¢alisanlarla
ilgili bilgi de vereyim size. Kaldiragli islemler dedigim gibi 2011 yilinda ilk regiile edilmisti, sonrasinda
yillar itibariyla artmaya basladi ve bu artisa paralel olarak da kaldiragli islemlerle ilgili araci kurumlarda
istihdam edilen personel sayisi arttt. En son 2.488 calisan sayisinin oldugunu goriiyoruz, burada
sektoriin toplam ¢alisan sayisina orani yiizde 38 gibi bir rakama denk geliyor.

Aract kurumlarin bilangolarma baktiginizda aslinda ¢ok yiliksek bir varliklarinin olmadigini
gorityoruz. Dénem varliklari, toplam varliklari ve 6z sermayesi ki son yillarda biraz artmus oldu ¢linkii
SPK’nin getirdigi diizenlemeyle sermaye artiglar1 yapmak zorunda kaldilar.

Gelir tablosuna baktigimizda araci kurumlarin faaliyet karlarinin diigiik oldugunu goriiyoruz, briit
karlar1 yliksek ama buradan gergeklestirilen iglemlerle ilgili giderleri diistiiglimiiz zaman net karinin ve
faaliyet karinin diistiigiinii goriiyoruz.

Aract kurumlarin gelir dagiliminda en 6nemli gelir komisyon gelirleri, onun haricinde diger
faaliyetlerden elde edilen gelirler de yer aliyor ama aract kurumlarin komisyon gelirlerinin de yine bu
yil igerisinde diisiis sergiledigini goriiyoruz.

Aract kurumlarin komisyon gelirlerinin igerisinde bir 6nemli gelir kalemimiz de kaldiragh
islemlerden elde edilen gelirler. Bu kaldiraclh islemlerden elde edilen gelirlere baktigimizda da aslinda
toplam komisyon gelirlerinin yiizde 38 oraninda kaldiragl islemlerden elde edilen gelir oldugunu
goriiyoruz. Aract kurumlarin kaldiragh islemlerinden elde ettikleri gelirler gegmis yillarda yiiksek
gibi goziikiiyordu, giderleri daha diisiiktii ama son yillarda gelir-gider dengesinin artik birbirine
yakilagtigin1 goriiyoruz, dolayisiyla giderleri daha yiiksek, gelirleri de buna paralel olarak da diisiis
egiliminde oldu. Araci kurumlarin toplam FOREX gelirleri ve giderlerine baktigimizda yillar itibariyla
stirekli bir artis oldu ¢iinkii hacim ve gelir kalemlerinde de bir artigin oldugunu ama bu 2016 yilindaki
rakamlarda diisiisler goriiyoruz.

Yatirimeilarla ilgili profillere baktigimizda, Tiirkiye’deki tasarruflarin dagilimina baktigimizda
tasarruflarin biyiik bir ¢ogunlugunun mevduatta ve sabit getirili menkul kiymetlerde yani tahvil,
bonolarda yer aldigini goriiyoruz, pay senetlerinde yani hisse senetlerinde ¢ok az bir stokumuz var.
Yurt i¢i yerlesiklerin yatirim tercihlerine baktigimizda biiyiik bir ¢ogunluk mevduat ve tahvil, bonoyu
tercih ediyor, pay yani hisse senedi ¢ok diisiik oranda yer aliyor. Yurt dis1 yerlesikleri inceledigimizde
yani yabancilar1 inceledigimizde yabancilarin iilkemizdeki yatirimlarinin biiyiik bir gogunlugunun pay
islemlerinde yani hisse senedi islemlerinde, sonrasinda tahvil bono ve en az da mevduatta oldugunu
goriiyoruz. Pay senedi, yatirimci sayilari yillar itibariyla hi¢ artis gostermedi asagi yukari, hemen
hemen de 1 milyon civarinda bir yatirimei sayimiz var, bu yatirimer sayimizin biiyiik bir ¢ogunlugu
yurt i¢i bireysel yatirimeilardan olusuyor, yabanci yatirimei sayist 9.600 civarinda yer aliyor.




Pay senedi portfoyii dagilimma baktigimizda biiyiik bir ¢gogunlugu halka kapali kisimda yani
bizde aslinda sirketlerin halka agik kismi ¢ok diisiik, yabancilarda daha fazla stok bulunuyor, yerli
yatirimceilarimizda diistik bir stokun yer aldigini goriiyoruz.

Pay senediyle ilgili yatirnmeilarin seylerine baktigimizda aslinda yurt igi bireysel yatirnmeilarin
islem hacminin biiyiik bir ¢ogunlukla gergeklestirdigini goriiyoruz. Yabanci yatirimeilarimizin islem
hacminde ¢ok fazla etkisi yok ama tam tersi hisse senedini elinde bulundurmayla ilgili verilere
baktigimizda yabanci yatirimeilarin biiyiik bir ¢ogunlugu hisse senetlerini elinde tutuyor, bireysel
yatirimeilarimizin yani yerli yatirimcilarimizin da daha ¢ok kisa vadeli alim satim islemlerini
yaptigimizi gorliyoruz.

Vadeli islemlerle ilgili yatirimcilarimiza baktigimizda ki bunlar sadece aract kurum verileridir
ve vadeli islemlere yani Borsa Istanbul’da gerceklestirilen islemlere baktigimizda yine yatirimci
dagilimimin biiyiik bir gogunlugunun bireysel yatirimcilardan oldugunu gériiyoruz.

Kaldiragl iglemler yani FOREX iglemleriyle ilgili yatirime1 dagilimina baktigimizda, maalesef
yabanci yatirimel yok, vergisel diizenlemelerden dolay1 Tiirkiye’de yabanci yatirimcilar: bu piyasaya
cekemedik. Yurt i¢i bireysel yatirimcilarin biiyiik bir agirlikta oldugunu goriiyoruz ve yine aslinda
kurumlarin yurt diginda likidite saglayicilarla ger¢eklestirmis olduklari islemlerin oldugunu goriiyoruz.

Kaldiragli islemler piyasasindaki yatirimcilarla ilgili analize baktigimizda yillar itibariyla
teminatli hesap sayisinin arttigini gordiik. Yine iglem yapan miisteri sayisi yillar itibariyla artti. Teminat
miktarlarina yani islem gerceklestirmek icin aract kurumlara yatirilan teminatlara baktigimizda da
yillar itibariyla arttigini goriiyoruz. FOREX piyasasinda islem yapan yatirimer sayist da yine yillar
itibartyla stirekli bir artis igerisindeydi.

Teminat yapisina baktigimizda, asagi yukart 130 bin gibi bir miisteri sayimiz var. 50 bin TL’'nin
tizerindeki miisteri sayist 2.500 civarinda. 50 bin TL’nin altinda teminati bulunan miisterilere bir
baktigimizda da asagi yukari 128 bin gibi bir miisteri sayist var. Yani bunlar aslinda hesap sayisi,
direkt dogrudan dogruya kisi olarak saydigmizda, yatirimer olarak baktigimizda 2.400’e 108 bin gibi
rakamlar karsimiza cikiyor. Dolayisiyla biiyiik bir cogunluk 50 bin TL’nin altinda olan yatirimcilar
olarak kargimiza ¢ikiyor. Bunlarin toplam teminatlarina baktigimizda da 50 bin TL nin iizerinde olan
teminatlar 918 milyon TL, 50 bin TL nin altindaki teminatlar da 182 milyon TL yani yatirimet say1st 50
bin TL’nin altinda daha fazla ama yatirilan teminat tutari diisiik; yatirimei sayisi 50 bin TL’nin {izerinde
az ama yatirilan teminat tutarinin yiiksek oldugunu goriiyoruz.

Miisterilerin karda, zararda olan oranlartyla ilgili bilgilere baktigimizda... Sermaye Piyasasi
Kurulu diizenlemesi g¢ergevesinde kaldiragl islem gerceklestiren yani FOREX islemi gerceklestiren
aract kurumlar her {iger aylik donemler itibartyla kendi Internet sitelerinde basta olmak {izere,
sonrasinda da bizim birligimize yapacaklari bildirim cercevesinde karda ve zararda olan miisteri
sayilarint yayimlamak zorundalar. Bizim birligin web sitesinde de biitiin kurumlarin toplu olarak listesi
yer altyor. Son {ic donemde asag1 yukari yiizde 40’a yiizde 60 gibi bir oran oldugunu goriiyorduk ama
ozellikle ekim-aralik déneminde -ki buradaki artisin sebebini belki kaldiraglt islemleri gergeklestiren
tiyelerimiz sOyleyebilir- zararda olan miisteri sayisi orani daha dogrusu arttt ama bunu biraz da 6zellikle
yabanci paralardaki oynakliktan kaynaklanan bir sebep olarak diisiiniiyorum.

Kaldiragli alim satim islemleriyle ilgili yine kurumlarin gerceklestirmis olduklari iglemlerle ilgili
veriler bizim birlik tarafindan her iiger aylik dénemler itibartyla kamuya agiklaniyor, hem yatirimct
sayist hem de gerceklestirilen islemler agisindan yayimlanan bilgilerimiz yer aliyor. Burada siirekli bir
artis oldugunu goriiyorduk ve yine, islem gergeklestiren kurum sayisinda da yillar itibariyla bir artig
oldu.
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FOREX piyasasindaki islemlerin miisteriyle gerceklestirilen islemler ve likidite saglayiciyla
gerceklestirilen islemler oldugunu sdylemistim. Aslinda, burada, miisteriden alinan emri aract kurum
miisteriye karst gerceklestiriyor ancak bu emri kendisini korumak amaciyla likidite saglayicilarla
tekrar kendisi bir daha gergeklestiriyor. Dolayisiyla, 2 tane islem karsimiza ¢ikiyor ve hacim bilgilerine
baktigimizda da bu 2 bilgiyi gorebiliyoruz.

FOREX islemleriyle ilgili kaldirag oran1 énemli bir oran. Burada islem yapmak igin yatirilan
teminat tutari karsiliginda alinacak pozisyon tutarini gdsteren bir oran olarak goriiyoruz. Sermaye
Piyasas1 Kurulu gectigimiz hafta bu konuda 6nemli bir degisiklik yapti. Kaldira¢ oranlarint maksimum
10 olarak belirledi. Daha onceki uygulamalarda kaldira¢ oranlar1 100, 50 gibi birtakim oranlarda
uygulanabiliyordu, hatta yatirilan teminat tutarma gore de yine yarisi oraninda farklilastirilabiliyordu.
20 bin TL ve iistii olan islemlerde yiiksek kaldirag uygulanabiliyordu, 20 bin TL alt1 olan islemlerde
daha diisiik bir kaldirag orant uygulantyordu ama bunlarmn hepsi gectigimiz hafta yapilan diizenlemeyle
artik yiirtirlikten kalkti, maksimum 10 kaldirag orani uygulanabilecek.

Yurt dis1 uygulamalara baktigimizda, yurt disi uygulamalarda da birtakim diizenlemelerin oldugunu
goriiyoruz. Yiksek kaldiraglar da var, diisiik kaldira¢ oranlamalari da var, iist sinir getiren iilkelerin de
oldugunu goriiyoruz ama dzellikle herhangi bir iist sinir getirilmeyen iilkelerde 400 veya 500°lere kadar
¢ikan kaldiraglarin uygulandigini da gérebiliyoruz.

Kaldiraglt islemlerde teminatlar ¢ok onemli. Teminatlarla ilgili olarak yine Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan yapilan birtakim diizenlemelerimiz var, bu diizenlemelere aract kurumlarimizin
uymast gerekiyor. Nakit teminat yatirilabiliyor Tiirk lirasi olarak ve doéviz olarak yatirilabiliyor.
Teminatlar Takasbank’ta miisteri bazinda saklaniyor. Kaldiragl islemlerde yatirilan teminat tutarlarinin
iizerinde bir kayba ugratacak sekilde 6zellikle aract kurumlar genel miisterilerine ve talebe dayanan
profesyonel miisterilere islem yaptiramiyorlar yani yatirilan teminat tutar1 kadar en fazla zarar s6z
konusu olabiliyor.

Yine, gectigimiz hafta yapilan bir diizenlemeyle 6zellikle ilk islem yapmaya baslayacak miisteri
icin 6nemli bir smir getirildi. 50 bin TL ve {izerinde para yatiran miisteri ancak bundan sonra islem
yapabilecek, 50 bin TL’nin altindaki bir tutarla miisterilerin hesap agip islem yapmasi bundan sonra
miimkiin degil. Daha 6ncesinde tutar olarak hesap agilistyla ilgili herhangi bir tutar sart1 yoktu ancak
kaldirag oranlarmin uygulanmasiyla ilgili 20 bin TL sinir1 vardi, bu 20 bin TL sinirt da bu uygulamayla
beraber kalkmis oldu.

Kaldiragli islemlerden dogan uyusmazliklar bizim su anda en ¢ok glindemimizde ama
ozellikle birlik olarak sadece kaldiragh islemlere yonelik olarak degil, bizim birlik iiyelerinin
biitiin faaliyetlerinden dolayr miisteriyle yasayabilecekleri uyusmazliklarin ¢6ziimii igin birligimiz
nezdinde bir hakem heyeti sistemi kuruldu. Bu hakem heyeti sisteminde 6zellikle sermaye piyasast
faaliyetlerinden dogan ve miisterinin zarar-ziyan-tazmin talepli uyusmazliklari inceleniyor ve ¢dziime
kavusturulmaya calisiliyor. Burada da 1 Agustos 2016 tarihinden itibaren uygulamaya basladik ve su
anda da bu uygulama ¢ergevesinde de yatirimcilarin SPK’ya yapmis oldugu basvurular veya dogrudan
dogruya bizim birligimize yapmis oldugu basvurular hakem heyeti tarafindan incelenmekte. 15
Subat yani diin itibariyla 1 Agustostan bugiine kadar bizim hakem heyeti sitemize gelen basvurulari
inceledigimizde SPK tarafindan 120 basvuru goénderilmis, birligimize dogrudan basvurulara
baktigimizda da 77 tane bagvuru var yani toplamda 197 bagvurumuz yer aliyor. Bu 197 bagvurunun
sadece 13 tanesi diger faaliyetlerden kaynaklaniyor. Biiyiik bir ogunlugu, daha dogrusu hemen hemen
hepsi kaldiracl islemlerden kaynaklaniyor. Bu kaldirach islemlerle ilgili 6zellikle incelemelerimiz
titizlikle siirdiiriilityor hakem heyetine gitmesi 6ncesinde veya gittikten sonra da. Su ana kadar 20
tane konuda, basvuruda uzlagsma saglandi. Yani, herhangi bir sekilde hakem heyeti karar vermeden
dogrudan dogruya kurumlar ve miisteriler kendi aralarinda sulh olduklar1 bagvurular var. Su ana kadar
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31 dosyada karar verildi, bu 31 dosyadan sadece 2 tanesinde miisteri lehine karar ¢ikti, 29 tanesinde
kurum lehine kararlar ¢ikmis durumda. 41 tane de halihazirda islemleri tamamlanmis ve hakem heyeti
tarafindan karara baglanmak {izere dosya yer aliyor. Heyetin kapsami diginda olan 8 dosyamiz var ve
97 tane dosyamizda da su anda taraflardan bilgi talep asamasi siirdiiriilityor.

Birlik iiyeleri kendi internet sitelerinde miisteri sikayet sayilariyla ilgili veriler yaymliyorlar. Son
¢ aylik verilere baktigimizda, toplamda 186 tane sikayet gelmis biitiin arac1 kurumlara ve bunlardan
110 tanesi ne bize ne SPK’ya veya herhangi bir yere gitmeden dogrudan dogruya kurum ile miisteri
arasinda karsilikli olarak ¢oziime kavusturulmus, sadece 76 tane sikdyet ¢oziime kavusturulamamig
olarak goziikiiyor. Bu 76 sikayetin bir kism1 bizim birlige veya SPK’ya gitmis olabilir veya heniiz daha
gelecek olabilir. Bu sikayetlere baktigimizda da aslinda toplam miisteri sayisi i¢erisinde binde 4 gibi bir
oran goriiyoruz. Clinkii toplam halihazirda 43 bin gibi bir miisterimiz var, bu 43 bin miisteri icerisinde
186 tane sikayetin olmus olmasi oran olarak diisiik ¢ikiyor aslinda.

Kaldiragh islemlerde yatirimeilart korumaya yonelik olarak diizenlemeler yer aliyor. Ozellikle
2011 yilinda ilk diizenleme yapildiginda aslinda piyasa icin gok liberal bir diizenlemeydi, herhangi bir
kat1 kuralimiz yoktu ama sonrasinda 6zellikle miisteri sikayetleri nedeniyle, bunlart azaltmak amaciyla,
yatirimcilart korumak amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan cesitli diizenlemeler yapild:
ve bu diizenlemeler gergevesinde de artik kaldiragli islemlere baslamadan 6nce gergeve sozlesme
imzalanmast, risk bildirim formunun imzalanmasi, islemlerin niteligine ve risklerine iligkin bilgi sahibi
olduguna dair miisterilerden beyan alinmasi, miisterilere uygunluk testi yapilmasi ve miisterilere isleme
baslamadan 6nce deneme hesabinda alt1 is giinii boyunca en az 50 adet islem gergeklestirmesi gibi
zorunluluklar getirildi.

Yine, miisterinin yaptig1 islemler sonucunda yatirilan teminatin tutarinin {izerinde kayba
ugrayamayacag diizenlendi. Misterinin verdigi emirlerin aract kurumlar tarafindan iptal edilmesi
yasaklandi. Kaldiragh islem gergeklestiren miisterilere yatirim danismanligi ve portfoy yoneticiligi
hizmeti verilmesi yasaklandi. Kaldiragli islemlere yonelik olarak promosyon kampanyasi diizenlenmesi
yasaklandi. Reklam, ilanlarla ilgili genis kisitlamalar getirildi ve yine sikayetlerin ¢6ziimii i¢in de
hakem heyeti sistemi devreye alindi ve bu hakem heyeti tarafindan alinan kararlara karsi da itiraz
stirecleri belirlenmis oldu.

Kaldiragli islemleri gergeklestiren kurumlara yonelik olarak da seffaflik ¢er¢evesinde yine birtakim
zorunluluklar getirildi. Her tiirlii reklamlarinda karda, zararda olan miisterilerin hesap sayilarina yer
verilmesi zorunlulugu getirildi. Yine, kaldiraglt islemleri ger¢eklestiren kurumlarin internet sitelerinde
olaganiistii piyasa kosullarinin olugmasi halinde bunlara iliskin agiklamalara yer vermesi, likidite
saglayicisinin kim oldugu, nerede yerlesik oldugu, bu kurulusla herhangi bir dogrudan veya dolayli pay
sahipligi iligkisinin olup olmadig1, reddedilen emirlerin oranlari, her bir varlik i¢in olusturulan fiyat ve
fark serilerindeki sapmalar, misteri sikdyet sayilar1 gibi bilgilerin internet sitelerinde yaymlanmas,
hatta bu bilgilerin birlige de bildirip birlik tarafindan da internet sitemizde toplu olarak yayinlanmasi
diizenlendi.

Ben bizim sektoriimiizle ilgili ve kaldiracl islemlerle ilgili genel bilgiler vermeye c¢alistim Sayin
Baskanim. Ozellikle, kaldiragh islemlerin gerceklestirilmesinde miisterilerle dogrudan muhatap
olan aract kurumlarimiz belki burada miisterilerle olan islemlerin nasil gerceklestirildigini veya
ozellikle sikayet konusu olan veya zararlarla ilgili konularda da teknik agiklamalari yapabileceklerini
diistiniiyorum.

Tesekkiir ederim.

Saygilarim1 sunarim.

BASKAN — Sag olun, tesekkiir ederiz, agziniza saglik.

10




Simdi, arac1 kurumlar var, 11 tane kurum goziikiiyor burada, sirasiyla ben onlara s6z verecegim.

Biz alt komisyonuz, uzun zamandir bu isle ilgili kafa yoruyoruz, bu ay komisyon raporunu iist
komisyona sunmak durumdayiz. Malum referandum siireci var, onunla ilgili de Meclisin yapacagi
calisma olacaktir. O yiizden, bize sdylemeniz gerekenleri soyleyin, bizim bilmemiz gerekenleri bildirin,
merak ettiginiz, istediginiz, arzu ettiginiz talebiniz ne varsa onlar1 da sdyleyin, bizler bunlar1 raporda
degerlendirecegiz ve raporda bunlara yer verecegiz.

Invest Menkul Degerler AS. Kendimizi tanitalim.
Buyurun.

INVESTAZ MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU HAKAN AVDAN — Merhabalar
Sayin Baskanim, degerli Komisyon iiyeleri.

BASKAN - Bilmemiz gereken her seyi sdylerseniz iyi olur. Burada seffaf bir sekilde konusalim,
raporda da bunlar yer alacak ¢iinkii.

INVESTAZ MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU HAKAN AVDAN — Tabii ki. Hakan
Avdan, Invest AZ Menkul Degerler Genel Miidiiriiytiim.

Benim ilk Komisyon toplantisinda sizlere hitap etme sansim olmustu, o zamanlar da goriislerimizi
iletmistik. Stileyman Bey gayet giizel agiklad: aslinda pek ¢ok seyi, simdi ben de kisaca 6nceki konulari
aciklayip, daha sonra miisteri tarafina da gegmek istiyorum ama tabii kalabalik bir grubumuz var, o
nedenle miimkiin oldugunca kisa kesip diger kurumlara da zaman birakmay1 arzu ediyorum.

Oncelikle sunu belirtmek lazim ki: FOREX piyasalari, diinya ¢apinda islem yapilan piyasalar,
diinyada sermaye piyasalari olarak FOREX’in ¢ok ciddi, giinde 5 trilyon dolar civarinda islem hacmi
var yani bu, diinyada yapilan sermaye piyasalari islemleri arasinda goriilmesi gereken bir gercek. Yani
bu bir sermaye piyasasi iglemi, diinyada bu tip islemler oluyor ve bundan kaginmak -bunu burasi i¢in
sOylemiyorum tabii ama yani- yasaklamak veya yaptirmamak, yapilmamasini saglamak artik bu devirde
¢ok olasi degil. Ciinkii bu bir gergek, diinya piyasalarinda bu kag¢ ¢ok islem hacmi goriiliiyorsa bunlarin
Tiirkiye’de de bir sekilde yapilmasi gerekiyor. Ama tabii ki bunun belli diizenlemeler ¢ercevesinde,
regiilasyon ¢ercevesinde yapilmasi ¢ok dnemli. O nedenle ben ¢ok kisa... Daha dnceki toplantida da
deginilmisti ama -yani SPK sayim yetkililerimiz de burada- diizenlemeden o6nce, ilk regiilasyondan
once bu tip islemler yine yapiliyordu Tiirkiye’de, biliyorsunuz, o zaman tabii ki web sitesi araciligiyla,
belli web siteleri, tabiri caizse biraz merdiven alt1 seklinde, yurt digindan gelen kurumlarin sadece
online web siteleri tizerinden yaptig1 islemlerle yapiliyordu ve burada bu tip yapilan islemlerde ¢ok
daha ciddi magduriyetler s6z konusuydu ¢iinkii yatirimei yurt disinda bir yerde on-line iglem agiyor,
para kazansa bile alip alamayacag: siipheli, sikayet edebilecegi en ufak bir merci yok ve paralarda
Tirkiye’den yurt digina ciddi bir kagis vardi, zaten diizenleme zorunlulugu da oradan geldi. Sermaye
Piyasasi Kurulumuzun gayet giizel kaldiracli iglemler tebligi oldu. Bu tebligde araci kurumlara yetkiler
verildi belli sartlarda, belli kistaslari karsilayan aract kurumlar... Burada sermaye sart1 var, kurum ici
diizenlemeler var, personel sarti, pek cok sart getirilerek ve Takasbank gilivencesiyle yani paralarin da
Tiirkiye’de Takasbank’ta tutulmasi suretiyle gayet olumlu bir diizenleme oldu. Yani bir regiile edilmis
oldu bu alan ve paralarin yurt disina kagmasi ve miisterilerin sikayetleri 6nlendi aslinda en azindan yurt
dis1 tarafindan 6nlendi.

Daha sonra, gegen sene Sermaye Piyasasit Kurulumuz, yine sikayetler oldu tabii ki bu, sonugta
riskli bir piyasa, 6nemli olan bu riskleri anlatmak miisteriye ama yine de tabii ki 1/100 kaldirag riskli bir
enstriiman haline getiriyor FOREX piyasalarini, yeni diizenlemeyle bu kaldirag oranlari indi. Stileyman
Bey anlatti, reklamlar konusunda kisitlamalar geldi, promosyonlar konusunda kisitlamalar geldi ve siki
bir denetim altina alind1 sektor ve belli bir disiplinle... Tabii ki aract kurumlarin da sugu var, bizlerin de
belki sugu olmustur miisteriye yansitmakta, yatirimciya yansitmakta bu tip islemleri. Belli bir disipline
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girdi aslinda ve benim diisiinceme gore, gayet olumlu yonde de gidiyordu aslinda sektdr ¢linkii yurt
disindan da talepler geliyor aslinda Tiirkiye’nin, SPK’nin diizenlemesini, Takasbank’in diizenlemesini
bilen yatirimeilar tarafindan Tiirkiye’de islem yapmak yoniinde talepler geliyordu, onu biz vergisel
nedenlerle karsilayamiyorduk. Aslinda yabanci yatirimer Tiirkiye’de ¢ok rahatlikla islem yapabilir,
vergi ¢ok onemli bir faktdr oldu orada. Tam tersine, Tiirkiye’ye ciddi bir sermaye girisi olabilecekken
vergisel nedenlerle biz bunu alamadik ¢iinkii onlar da biliyorlar ki Tiirkiye’de bir diizenleme var, belli
giivenceler var, o nedenle Tiirkiye’ye gelmek istiyorlardi ama onu, dedigim gibi, yapamadik. Bu da en
azindan Tiirkiye’deki diizenlemenin saglikli bir diizenleme oldugunu gosteriyor.

Simdi, en Onemli sey, dedigim gibi, bizim bu islemleri yaparken belli diizenlemeler var,
sonrasindan biraz daha da sikildi, miisterilere riskin anlatilmasi. Dedigim gibi, tabii ki bu riskli bir
piyasa 1/100 kaldirag vardi, simdi gegen sene belli sinirlarda kaldiraglar 1/50, 1/25’e kadar inmisti.
Bizler miisterilere her sekilde riskleri anlatmaya ¢alisiyoruz ama buna ben biraz bir egitim siireci diye
de bakiyorum, insanlarin biraz 6grenme siireci diye de bakiyorum. Yani biliyorsunuz ben piyasada ¢ok
eskiyim, borsanin ilk yillarinda da borsa, maalesef, iste ilk basta kumardir falan gibi de aniliyordu,
ondan sonra o belli siiregten sonra, insanlar 6grendikten sonra bu algi biraz degisti, su anda biraz isi bilen
kimseler borsa i¢in dyle demiyor en azindan, yani o tip bir ithamda bulanan yok. O nedenle bu FOREX
piyasalarinin da riski hakikaten herkesin 6grenmesi gereken bir sey ve bizlerin asil gérevi miisteriye bu
riskleri, bu piyasanin riskli oldugunu ya da islem sartlarini dogru sekilde anlatmasi, bunlar1 anlatiyoruz.
Onun Otesinde, hepimizin sdzlesmeleri... Zaten teblig geregi de sdzlesmede risk bildirimleri var, ¢cok
ciddi sozlesmeler imzalatiyoruz, bunlari herkes okuyor, bir sekilde biliyor, “Biliyorum, gérdiim.” diye
altina imza atiyor, her tiirlii beyan1 da aliyoruz misteriden. Yani bilmedim, bilemeden girdim, bilmeden
girdim, bilmiyorum ne kadar dogru oluyor ¢iinkii o zaman kuruma haksizlik oluyor biz bunlar
anlatmisken. Bizim yapmamiz gereken, miisteriye dogru anlatmak, bilgilendirmek, egitimini vermek
ki hakikaten eskiden olmayan bir sey bu, hisse senedi piyasasinda maalesef biz yillarca pek yapmadik
bunu, miisteri egitme tarafini biraz ihmal ettik ama FOREX iglemleriyle bu egitim seminerleri, egitimler
aracilifiyla miisteriler yeterince yani gayet iyi bir sekilde bilgilendirildigini diistiniiyorum. Bunlar1
anlattiktan sonra bir de bizim yapmamiz gereken, saglikli bir platform miisteriye sunmak bu islemleri
yapabilecegi. Orada da zaten asagi yukari piyasa standardi belli, belli islem yapilan platformlar var.
En 6nemli faktor de hisse senedinden farki, hisse senedinde yine bir tavsiye oluyor. O zaman tavsiye
yaptiginiz zaman insanlar tavsiye yanlis ¢ikarsa sikayet ediyorlardi, burada tavsiye yok, hi¢bir sekilde
bizim miisteriyi yonlendirmemiz yok, hicbir sekilde portfdy yonetmiyoruz, zaten teblig tarafindan
yasak ve bence ¢ok ¢ok da olumlu ¢linkii zaten bu riskli bir piyasa, ¢ok hizli hareket eden piyasa.
Bir sey al, su yonde pozisyon al desek zaten ciddi bir riski var, para kaybettigi zaman sikdyet eder.
Higbir tavsiyede bulunmuyoruz, bir kere o dénemli bir faktér. Onun 6tesinde, demo hesabi getirildi,
alt1 glin, 50 islem yapmadan hi¢ kimseye hesap agmiyoruz yani orada da misterinin riskini tekrar
tartmis olmasi gerekiyor, bunlar1 goriiyor. Bu sektdriin aract kurumlar sektoriine, aracilik sektdriine
¢ok ciddi bir katkist da oldu istihdam yoniinde. Hakikaten Tiirkiye’de enstriiman az, hisse senedi var,
iste VIOP islemleri, borsa islemleri var, onun disinda, kurumsal finansman tarafindan halka arz olursa
oluyor yani Tiirkiye Istanbul Finans Merkezine dogru giderken enstriiman say1s1 zaten ¢ok az ve araci
kurumlarin gelirleri bu paralelde aslinda az, sadece hisse senedi islemlerine dayanan, iste arada bir
kurumsal finansman gelirine dayanan islemler var. Burada hem sermaye sart1 getirdi sirketler, belli
sirket sahipleri belli sermaye koydu hem de bu sektori belli para kazanarak bir istthdam da yaratti,
teknolojiye yatirim yaptik, egitime yatirim yaptik, insanlar1 egitiyoruz, hakikaten ¢ok olumlu seyler
oldu. Eskiyi de bildigim i¢in yani ¢ok rahatlikla sdyleyebiliyorum ki bu tip ¢ok olumlu katkilart da oldu
ve sonugta firmalar buradan elde ettikleri gelirleriyle diger faaliyetlerini su anda goétiirebiliyorlar. Yani
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FOREX’i su anda faaliyetler alanindan ¢ikarsaniz siz, bu sektor ciddi manada kiigiiliir, biitiin bu diger
etkiler de azalir. Teknoloji yatirimlari, reklamlar, bunlar iyi kotli ekonomiye ciddi bir canlilik getiriyor
aslinda.

Kayip kazang oranlart konusunda, Siileyman Bey’in sdyledigi o biraz konjonktiirel, ben ona
degineyim cok kisaca. Mesela 40-60 dedi bir donem 6nceki, bu seydeki en son donem 20’ye 80, herkes
nedense 20’ye 80’1 hep konusuyor yani yiizde 20 kazaniyor, yiizde 80 kaybediyor gibi ama bir donem
onceki 40-60’mi1s. Oradaki en dnemli faktorler de biliyorsunuz, son ¢eyrekte Tiirk lirasinda ciddi bir
volatilite oldu, Tirk lirasinin degeri hizli bir sekilde diistii, onun 6tesinde, Amerika’da Bagkanlik
secimlerini gecirdik, beklenmedik bir sekilde Trump kazandi, Brexit’ten gelen bir hareket vardi yani
piyasalarda volatilitenin artmasi sonucu bu kayip kazang oranlar1 degisebiliyor ¢ok rahatlikla, miisteri
aleyhine degisti son ¢eyrekte. Biraz bunda genel seye bakmak lazim konjonktiirel bu tip degisimler
oluyor.

Miisteri sikayetlerine ben biraz degineyim. Aslinda bize gelen sikayetler de sanirim TSPB’ye
giden sikayetler de genelde bu tip zamanlarda olan islemlerden kaynaklaniyor agikcasi. Bize gelen
birkag¢ tane, bizim aleyhimizde sikayet var; ya vatandas 15 Temmuzda islem yapmis ya pozisyonu
varmis veya tutmus, o gece isleme girmis, “Efendim, niye spread ag¢ildi? 15 Temmuz gecesi ben para
kaybettim.” Yani, o giin... Bu piyasalarda aslinda likidite saglayicilari uluslararas: kurumlar, her zaman
likidite olmayabilir. Yani, o gece sen pozisyonuna giriyorsan zarar etme ihtimalin ¢cok fazla. Hakikaten,
ii¢ tane sikayet var; birisi 15 Temmuz, birisi Trump’in se¢ildigi zaman, birisi Brexit mesela; ¢ok bariz.
O zamanlarda da sikayetler artmis.

BASKAN — Trump burada yok, hakkinda konusmayalim liitfen.

INVESTAZ MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU HAKAN AVDAN — Haklisiniz ama
Trump’n segilmesi, zaten o da o zaman bir volatilite olmasi; dogru.

Yani, simdi, sonucta, bu yeni diizenlemeye de kisaca degineyim. Olumsuzluklar olacaktir sektorde.
Tirkiye’de aracilik sektoriinde istihdami ciddi sekilde azaltacaktir ¢iinkii hepimiz bir sekilde personel
sayisint azaltmak durumunda kalacagiz gelirlerin azalmasi sonucu. Tiirkiye’den para ¢ikisi olacaktir
¢linkii miisteriler, belli miisteriler yurt disinda islem yapmak isteyecektir. Eskiye doniis olur diye endise
icindeyim agikcasi ve yine, sagliksiz bir sekilde yurt disina kagip oradaki web siteleri lizerinden, higbir
giivence olmadan islem yapacaklardir diye diisgiiniiyorum. O yonde duyumlar da aliyoruz zaten, bir
sekilde buraya aligsmis, burada bu giivencede islem yapmasina ragmen ayni sartlarda islem yapmak
isteyenler yurt disina gitmeyi planliyorlar. Bu tip olumsuzluklar1 olacak. Dedigim gibi, istihdam
konusunda da bir olumsuzluk olacaktir.

Aslinda, yapilmasi gereken, Siileyman Bey acikladi, diinya capinda standart olmamakla beraber,
zaten Japonya’da 1’e 25 en diisiik, biz 1’e 10, borsada, VIOP ta efektif olarak 1’e 18-20 kaldirag varken
bunu FOREX’teki kaldiracli islemlerde 1’e 10’a getirmek bu piyasay1 tamamen 6ldiirmek demektir,
“Yapilmasim.” demektir. O nedenle, sanki orada biraz fazla sey oldu gibi geliyor. En azindan, diinya
standardinda en diisiik olan Japonya’ya uyarlasak 1’e 25 olmas1 gerekiyor. Yani, diinya uygulamalarina
da bakarak belki tekrar bir gozden gegirmekte fayda olur sektorii gozetmek agisindan diye diisiiniiyorum.

Tesekkiir ederim Sayin Bagkanim.
BASKAN — Tesekkiir ederim.

Oyle bir sey yok yani bu piyasaya bir engel olusturmak, yasaklamak falan gibi bir diisiince
kesinlikle yok; aklmizda bdyle bir alg1 olusmasin, bdyle bir sey yok. Tiirkiye biiyliyecek, Tiirkiye’nin
hedefleri var, 2023 hedefleri var. Ihracati biiyiitmemiz lazim, ekonomiyi biiyiitmemiz lazim, milli geliri
artirmamiz lazim. Sadece su: Yani, insanlar borsada kaybediyor, bu kadar bagirmiyor ama FOREX’te
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kaybedince ¢ok bagiriyorlar. Biraz da kazan-kazan olabilir mi ya da ne bileyim, baz1 kayip kagaklar
varsa bunlar engellenebilir mi, devlet olarak, Hiikiimet olarak burada bir sey yapilabilir mi noktasinda
calismalar yapiyoruz, akliniza farkli bir sey gelmesin.

INVESTAZ MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU HAKAN AVDAN — Sayin Bagkanim,
Siileyman Bey verdi verileri, sikayet sayilarini, aslinda o kadar da ¢ok degil, 200, 200 kiisur falan.

BASKAN — Evet, ¢cok da degil.

Belki biraz daha bilgilendirmekte fayda var. Herkes biliyor, FOREX, FOREX, her yerde karsimiza
¢ikiyor ama ¢ogu insan ne oldugunu bilmiyorum. Boyle, parayla ilgili bir sey oldugunu zannediyor da
biraz daha bilgilendirilmek belki icap edebilir.

GCM Menkul Kiymetler AS, buyurun.
Hos geldiniz.

GCM MENKUL KIYMETLER AS GENEL MUDURU ALPER NERGIZ — Hos bulduk Sayin
Bagkanim.

Oncelikle, bizleri buraya cagirdigimz icin, bizleri dinlediginiz i¢in sizlere hakikaten tesekkiir
ederiz. Clinkli hem bizler hem yatirimcilar hem bu isin regiilatorii, diizenleyicisi hem de yine, bizlerin
bagli oldugu resmi birlik dinlendigi zaman, ben inantyorum ki bu Komisyonun alacag: kararlar en
saglikli ve en dogru kararlar olacaktir.

Simdi, demin, sag olsun, birligimiz ¢ok detayli bir sunum yapti. Bu sunumda da gérdiigiimiiz
gibi, 2011°den sonra regiile olan bir FOREX piyasasin1 goriiyoruz. Regiile olduktan sonra zaman
zaman ¢esitli diizenlemeler yapsa da kurulumuz, en son, 2016 yilinda ¢ok ciddi oranda diizenlemeler
yaptt. Oyle diizenlemeler yapti ki inanmin, su andaki, mevcut FOREX piyasamiz diinyanim en seffaf
piyasasi. Her sey hem araci kuruluglar birligimizin resmi sitesinde hem de aract kurumlarim kendi
sitelerinde ¢ok net olarak agiklaniyor. Tabii, buraya gelen, bu FX isini, FOREX isini yapmaya ¢alisan,
yurt disindan gelen firmalar daha 6nceki tecriibelerinde -bunlar1 biz sdylemiyoruz- diinyanin higbir
yerinde -daha farkli yerlerde de ¢alismislar- bu sekilde regiile olmus bir piyasa yok. Zaten yabanct
firmalarin gelme nedenlerinden birisi de buranin regiile olmasi. Tabii, regiile olan yerde -en biiyiik
sikint1 da- regiilasyonun ¢ok cok, sik sik degismesi orta ve uzun vadeli plan yapmakta kurumlart zaman
zaman sikintrya ugratabiliyor. Dolayisiyla, diizenlemeler yaptiktan sonra bir siire, en azindan bunun
gbzlenmesi, bu konudaki geri doniislerin alinmasi, ondan sonra, eger yeterli degilse tekrar, yeniden bir
diizenleme yapilmasi daha saglikli olur diye diisiiniiyoruz ve bunlarin da miimkiin mertebe, her tarafin
gOrisiinlin de alinarak herkes mutabik olmasa da ama “Kendi goriiglerimizi ilettik, bir orta yol bulduk.”
seklinde olmasini her zaman temenni ediyoruz.

Dedigim gibi, 2016 y1linin Ocak ayinda yapilan diizenlemeler hem birligimiz hem bizler tarafindan,
anladigimiz kadariyla, ¢cok fazla anlatilamadi. Sermaye Piyasasi gerekli seyleri acikladi, yazdi; tabii,
onun disinda, belki bizlerin de bunu hem yatirimeilarimiza hem basmimiza hem akademisyenlerimize
daha fazla anlatmamiz gerekiyordu. Cok kisaca, sadece satir baslariyla deginmek istiyorum ¢iinkii
bazi detayli konularda dernegimiz agiklama yapti. Deneme hesabindan islem yapilmasi zorunlulugu
geldi. Bu aslinda, ¢ogu kurumun zaten yaptigi bir seydi ama burada deneme hesabi sadece agilmakla
kalmadi, 6 giin, 50 islem gibi bir zorunluluk geldi. Yani, siz bugiin bir hesap agmak isteseniz 6 giinden
once hesabi acamiyorsunuz, orada deneme yapmak zorundasiniz. Bundan once gelen bir uygunluk
testi zorunlulugu vardi, burada da yatirimei, kendisine bunun uygun olup olmadigyla ilgili, sézlesme
imzalamadan Once test yapiyor, bu testte uygun ¢ikip ¢ikmama durumuna gore hareket ediliyor. Eger
uygun ¢ikmadigi kendisine yazili olarak bildirildiginde islem yapmak istiyorsa hesabi yine agilabiliyor.
Internet sitelerinde ¢ok net griinen. .. “Siteye girdiginizde en sol basta -bu kadar net detaylara girdi yani-
bunu gorsiin.” dedi. Yani, yatirimcimiz buraya girince... Onlara da hakli olarak o yatirimer tarafindan

14




“Goremeyebilirim.”, “Bilemeyebilirim.” gibi sikayetler oldugu i¢in “Sizin sitenize girdiginde bunu
gorsiin.” dedi, bunu en net goriinecek sekilde kurulumuz istedi, bunu tiim regiile kurumlar da yapti. Bu
da yeterli olmadi, tiim reklamlarda, ister banner olsun ister diger text reklamlar olsun, yazilar olsun,
hatta dyle oldu ki su anda, mesela, GCM FOREX yazdik m1 bir yerde, herhangi bir reklaminiz yok,
sadece isminiz gegiyor, GCM FOREX, altinda, zarar-kar orani geger. Niye? Ciinkii “FOREX” kelimesi
var. Hani, bu kadar regiilasyonun kati ve siki oldugunu... Ama bundan anladigim, bunlari bu bir yillik
stiregte cok cok fazla anlatamadik. Zaman zaman arkadaslarimiz ne kadar dile getirseler de olmadi.

Yine devam ediyorum. Yaptigimiz reklamlarin on yil siireyle saklanma zorunlulugu getirildi. Yani,
siz bizden istediginiz zaman, “Su tarihte internet sitenizde ne vardi? Ne reklam vardi1?” diye, bunlari,
kurumlardan ¢ok rahat temin edebilirsiniz. Bunun iizerine, miisterilerle yapilan ses kayitlari yine en
¢ok sikayet edilen hususlardan birisiydi, “Ben sunu dedim, o bunu dedi.” seklinde. Buna istinaden,
normalde, aract kurumlarda hisse senedi ve diger enstriimanlarda sadece miisterinin telefonla verdigi
emirler dinlenmektedir, hisse senedi vesaire. Bize FOREX islemlerinde miisteriyle yapilan tim
konusmalar1 kayit zorunlulugu getirildi yani ister pazarlama faaliyeti yapin ister miisteri telefonla
emrini versin, bu tiir tiim emirler su anda... Burada da bes yila kadar bir zorunluluk getirildi.

Bunun disinda, dendi ki... Yatirnm danismanlig: islemi olmasin diye burada miisteriyle yatirim
danismanligina giren konusmalar yapamiyoruz, sadece genel yatirim tavsiyesi ve finansal bilgi
verilmesi konusu; o da eger ki miisteri uygunluk testinde uygun ¢ikarsa. Uygun ¢ikmadig: takdirde
misteriye hicbir sekilde genel yatirim ve finansal bilgi dahi veremiyorsunuz.

Burada soyle elestiriler de aliyoruz miisterilerimizden: Biz aslinda, bu zaten uluslararasi, diinya
piyasast, bize bilgi vermemek degil, hani bilgi verilmesi daha saglikli olur seklinde de bilgiler aliyoruz.
Kurulumuza da bu yonde zaman zaman ilettiklerini belirtiyorlar, kurulumuz bunu degerlendirecektir
diye diisiiniiyorum.

Yine, bunun disinda, yatirimeilarin yatirdiklari teminatla smirli kalmasi getirildi. Ne demek?
Bin dolar bir para yatirdiniz. Ornegin hafta sonu miisterilerimiz geldiginde de ¢ogu kurumun seyi
sudur: “Teminatlarmin yiizde 10’undan fazlasina liitfen girmeyin, girmemeye calisin.” Ama, tabii ilk
konugmalarda bu belki séylense de, zaman i¢inde bu yiizde 50°ye, yilizde 60’a, bazen yiizde 100’e, bazen
hafta sonu bir agiklama ¢ikacak, bir se¢im olacak, BREXIT olacak, risk alma anlaminda da bu rakamlar
yiikseliyor. Tabii bunlar olunca, hafta i¢i yirmi dort saat islem yapilan bir piyasada genelde hafta sonlari
“gap” olabiliyor, misterinin parasindan fazla bir, iste ylizde 1, ylizde 2 veya yilizde 3 teminat, belki
ylizde 5 teminat bulunduruyor. Eger bunun {izerinde bir dalgalanma olursa ki enstriimanlarimiz kiiresel
enstriimanlardir, hisse senetleri gibi yiizde 5, ylizde 10 giinliik yapmazlar, genelde yiizde 1, yiizde 2,
yiizde 3 yaparlar ama ola ki iste mesela Trump se¢imi gibi, vesaire gibi bir dalgalanma oldugu takdire,
diyelim miisterinin yatirdig1 teminat bin dolar ama hesabi 2 bin dolar eksiye gegti, burada miisteriden o
ilave teminat istenmiyor. Burada o zarar arac1t kurumun yiiklenmesi seklinde gelistirildi. Buna bizler de
kurumlar olarak sey verdik, evet ¢iinkii burada ufak hesaplar var vesaire hesaplar var. Belki su tartigildi:
Rakam biiyiidii “Daha profesyonel miisteri oldugunda acaba bu tiir “gap”lerde eksiye doniisiirse bu
miisteriden istenebilir mi?” seklinde ama su anda kurulumuz bu sekilde karar verdi ve uygulama da bu
sekilde devam ediyor.

Bunun disinda, yeni diizenlemelerde karda, zararda olan miisterilerin oransal dagitimi,
biliyorsunuz, hem agiklaniyor hem de bunlar1 {i¢ ayda bir giincelliyoruz yani her dénem bunlar
giincelleniyor. Peki, bunlar... Su da olabilir miisteride: Gegen dénem, {iglincii ¢ceyrek 40’a 60’1, bu
donem 20’ye 80. Belki “40’a 60” diyen yatirimcr da sunu da diyebilir: “Ben 40’a 60 diye geldim,
20’ye 80.” Dolayistyla, biz bunlart dénemsel olarak su anda uyguluyoruz. Belki zamanda alt1 aylik
daha olabilir, hani ortalamanin boyle daha saglikli olmasi agisindan ¢iinkii bu oranlar degisiyor. Peki,
bu oranlar neye gore degisiyor efendim? Bu oranlar piyasalardaki dalgalanmalara gére degisebiliyor.

15




Ugiincii ceyrekte kiiresel piyasalar genelde beklentilere paralel hareket etti. O yiizden de bu oranlar 40°a
60 gibi, misterilerimizin, yatirimcilarimizin lehine daha da gelisti. Ama son ¢eyrekte, 6zellikle Trump
sonrasi -bunu sadece dolar-TL olarak sdylemek istemiyorum- tiim emtialarda ve diger enstriimanlarda
¢linkii biz kurumlar olarak... Su anda biz mesela sadece kurum olarak 180 tane enstriiman sunuyoruz.
Bunlardan sadece 4’1, 5’i dolar, euro ve TL enstriimanlariyla gerceklesiyor. Digerleri uluslararasi
para birimleri, Giiney Afrika randindan, diger {ilkelerin para birimlerinden, Google’dan, Apple’dan,
uluslararas hisse senetlerinden birgok enstriimana yatirimei yirmi dort saat islem yapabiliyor.

Bunun disinda, yine kurulumuz...
BASKAN — Bu enstriimanlarin listesini alabilir miyiz?
GCM MENKUL KIYMETLER AS GENEL MUDURU ALPER NERGIZ — Tabii, verebiliriz.

Yine bunun diginda, kurulumuz bir diizenlemeye daha gitti. Yine zaman zaman iste promosyon
kampanyalari gibi -Ipad olur, bagka sey olur- uluslararasi piyasalarda da olan, aslinda rekabet sartlarinda
diger FX firmalarinin da yaptigi uygulamada Tiirkiye’de ¢esitli sikayetler olunca bunu da kaldirdik. Yani,
su ana kadar benim 6zetle 10 tane sayabildigim, bunun disinda da emin olun, regiilasyonun getirdikleri
var... Ama, bu 10 seye ragmen -biliyorsunuz, gegen hafta birtakim degisikliklerle yine kaldirag
oranlarinda degisiklige gidildi- sunu degerlendiriyoruz: Tiirkiye’de finansal okur-yazarlik seviyemiz
evet ¢ok yiiksek degil, tasarruf oranlarimiz evet ¢ok yiiksek degil. Kurulumuz da buna bakarak, bizlerin
de goriisiinii alarak, ilk bagta 1°e 100°dii, 2011 senesinde bu oran 1’¢ 100°dii ama daha sonra, bu sene
getirilen uygulamayla bu kademeli hale getirildi. 20 bin TL’ye kadar -demin agikladilar- 1’e
25, istl 50, 4 tane enstriimanda da 1’e 100 yapiliyordu. Bunlardan birisi dolar/TL kurundaydi. Son
zamanlarda hakikaten dolar/TL’de, o da Tiirkiye’ye mahsus olmamak iizere, gelismekte olan piyasalarin
genelinde, 6zellikle siirpriz anketlerden farkli stirpriz sonuglar, 6zellikle Amerikan se¢imlerinden sonra
piyasalarda bir dalgalanma oldu. Bundan cesitli gelismekte olan iilkeler etkilendiler. Bu gercevede de
tabii ki bu zarar-kar oranlarinin diismesinde de bu etkili oldu. Fakat, burada 1’¢ 10’a indirildi. Yani,
diisiiniin 1°e 100 olan kaldirag oran1 1°e 10’a indirilince -bunun TL’deki 6zellikle hareketten oldugu da
aciklandi, saym bakanimiz da bunu agikladi- o zaman araci kurumlarimizdan soyle bir talep geldi: Eger
ki bu hareketlenme ve dalgalanma, 6zellikle spekiilasyon olabilecegi, atak olabilecegi varsa -ki ola da
bilir, bizler bunu bilemeyiz, bakanimiz eminim ki Merkez Bankasindan, diger kurumlardan bu yonde
bilgi almistir- acaba, bu 1’e 10 sadece TL enstriimanlarinda bu dalgalanmanin, spekiilasyonun bitimine
kadar yapilabilir mi diye biz 6neriler de sunduk. Tabii, su anda da sizlerde belki tesadiif oldu, belki denk
geldi, tam bu agiklamalardan sonra bdyle bir komisyon oldu. O yiizden o konuya da hani yeni oldugu
i¢in, sizler de her kesimi dinlediginiz i¢in deginmekte fayda goriiyoruz.

Acikegasi, biz de kesin rakamlar1 biraz 6nce birligin sunumundan aldik. Silleyman Bey’in
aciklamalaridan sunu goriiyoruz: Biliyorsunuz, 50 bin TL alt sinir geldi, 1’e 10 kaldirag. 50 bin TL’nin
ustiindeki yatirimei sayist 2.500 civari agiklandi. Toplam miisteri sayisi da 108 bin agiklandi. Tabii,
buraya yatirim yapan, burada bu sekilde faaliyetlerini siirdiiren kurumlarda, bu tabloya baktigimiz
zaman, daralma ve ufalma olacagi ¢cok net goziikiiyor. Eger bu konuda bir daha bir degerlendirme olup
en azindan piyasalarin daha makul gorecegi bir oran... Arkadaslarimiz demin onerilerde sundular.

Evet, bizim okuryazarligimiz vesairemiz, birtakim seyimiz olabilir, ama bu anda da Istanbul finans
merkezi, kiiresel finans merkezi de olmaya calistyoruz. Gordiiglimiiz ana kiiresel finans merkezlerinin
-en diisligli Japonya- 25 civari bir ortalamasi var.

Bizler, kurum olarak 1’e 100’dii, daha once 100 olanlar vardi, 50 olanlar vardi, 25 olanlar vardi,
bunun daha makul bir seviyeye ¢ekilebilecegini diisiindiik. Simdi, 180 tane enstriiman sunuyorsunuz,
bunlarin tiimii 10’a ¢ekilince, hem yatirim yapan agisindan hem de kurum agisindan sikayetler de
alabiliyoruz.
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Evet, sizler tiim yatirimcilarin sikayetlerini dinliyorsunuz, belki bu tebligden sonra acaba buna da
sikayet eden yatirime1 var mi, belki ona da bir bakmak lazim, ¢linkii pazartesiden itibaren ¢ok ciddi
oranda yavas yavas hesaplarini ¢ekiyorlar. Nereye gittiklerini de su anda bilmiyoruz, yani “10 kaldiragta
yapamam.” diyor. Arkadaglarimiza, “Acaba sizin Onereceginiz bir kurum var mi yurt diginda, 1’e
50’yle, 100’1e vesaireyle yapabilecegim?”” diye soruyor. Bu konuda bir yorum yapamiyoruz. Kimseye
ne bir sey Onerebiliriz ne de tavsiye edebiliriz. “1’e 10’la en azindan deneyin bu isleri, simdilik sey
burada, yapin, belki bu gecici olabilir vesaire olabilir.” seklinde, yatirimcilarimiza... Ciinkii, burada
muhataplari var.

Gegmiste en biiyiik sorun burada muhatap olmamasiydi. Burada regiilatér kurum, inanin, ister
100 dolar ister 50 dolar... Belki biz kurulla bu kadar goriisemiyoruz, ama kurul uzmanlari, bizi, her
tiirlli, en ufak sikayet icin ararlar, her tiirlii bilgiyi alirlar ve yatinmcilarimiz suna gergekten giivensin,
kurul yatirimeilarin zarar gérmemesi icin elinden geldigince ¢alisiyor, hatta biraz bizlerle de daha
detayli, 6zellikle bu FX konusunda goriismelerimizi artirirsak, belki daha saglikli, hem yatirimciy1
koruyan hem de kurumlarin bu isi uluslararasi oranlarda, bizim finansal okuryazarligimiz ve diger
parasal anlamda belki tasarruf oranimizin diisiikliigii de g6z 6niine alinarak daha makul bir oranla bu
isi gotiirelim diye diisiiniiyoruz.

Bunun disinda, simdi, biz, kurum olarak, personel sayis1 olarak su anda 491 personele sahibiz. Bu
personel sayisiyla yaptigimiz incelemede diger kurumlari da degerlendirdik; su anda, bankalar dahil,
tiim arac1 kurumlarin i¢inde Tiirkiye’de en ¢ok personele sahip en biiyiik aract kurumuz.

Dolayistyla, tiim yetki belgelerine de sahibiz, hisse senedi, kurumsal finansman isi de yapabiliyoruz,
ama agirlikli ana faaliyetimiz FOREX islemleri. Dolayisiyla, en ¢ok etkilenecek kurumlardan birisi

olacagiz eger bu diizenlemede tekrar bir degerlendirme olmazsa.

O ¢ergevede arkadaslarimizca da dendi ki “10, 50, rakamlar da ortada, 50 binin tistiindeki miisteri
sayist ortada, acaba bu konuda islem yapilsin mi? Islem yapilmasin.” gibi, ama Saymn Baskanimiz
acikladi, Tiirkiye’nin 2023 hedefleri var, Istanbul Finans Merkezi Projesi var, bunlarm olmas: gerekiyor,
ama olmasi i¢in, kaliteli hizmet vermemiz igin, Tiirkiye’de bu kadar seffaf bir FX piyasasi varken,
eger ufak yatirnmeilarla ilgili de sey varsa, belki ufak yatirimcilarda belli bir sinirlama koyup belki
kaldirag oranlarini hakikaten 10’un istiine, eger yapilacaksa da bir sinir da olmayacaksa 10’un iistiine
¢ikarmayip, ama orta ve biiylik yatirnmeilarimizin burada bunlar1 yapabilir sekilde islem yapabiliyor

olmasi lazim.

Bir de bu FX islemlerinin biz son zamanlarda hedging amaclh kullanilmasim tavsiye ediyorduk.
Nedir? Iste, bir KOBI Tiirkiye’de dolar kurundan etkilenmeden...

Bir ornekle agiklayayim. Dolar kurunun 3 lira oldugunu farz edelim, 1 milyon dolar da bir
alacaginiz var, ihracat yapan bir firmasiniz, satis yaptiniz ve ii¢ ay sonra gidip paranizi alacaksiniz.
Bugiinkii kur 3 lira. Siz 3 liraya sattiginizda -yiizde 10 kar marjiyla ¢alistyorsunuz, yani maliyetiniz
2.700 lira- 3 liraya sattigiiz kurla bu isten 300 bin TL para kazandmiz. FX piyasasinda veya Forward
piyasasinda, bankalarda hedge etmediniz kendinizi. Ug ay sonra dolar yiikselirse, evet, kirdasiniz,
ama siz ticaret yaptyorsunuz, dolarin diismesi, yilikselmesi sizi ilgilendirmemeli. Bugiin yiikselir, yarin
diiser. Diistii, 2.700 liraya diistii, siz, tic ay sonra gittiginizde 2.700’den o kuru bozdurmak zorunda
oldugunuzda, yiizde 10 biitiin kar marjmiz gitmis demektir, ama siz o giin sattigimizda yiizde 10 kar
marjiyla, 3 bin lira fiyattan gelip kendinizi burada FX piyasasinda hedge ederek, yani satarak, bu
ornekteki pozisyonda satsaydiniz -¢linkii teminat oranlarimiz da diisiik- dolar 2.700°e geldiginde, siz,
zaten 3 liradan pozisyonunuzu kapatmistiniz, sizin i¢in bir sey fark etmeyecekti. Ha, 3.300’e ¢iktig1
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zaman da belki derdiniz ki “Ya, keske satmasaydik, o kuru sabitlemeseydik, bak, 300 bin lira daha
fazla belki bir karim olurdu.” Ama ticarette, sizin, bizim mantigimizla, kur diismiis, yiikselmis, bununla
ilgilenmemeniz gerekiyor diye diisiiniiyoruz.

Dolayisiyla, FX piyasasi, aslinda hedging amaciyla da kullanima, kurumsal sirketlerin, anonim
sirketlerin kullanimina agik, ama su anda gelen son uygulamada 1’e 10 oldugu i¢in, bu konuda da
acikcast kapi biraz kapanmis goziikiiyor, ¢iinkii 1’e 10°la yaptiklart zaman yeterli teminat, daha az
teminatla hedge etmek isteyebilir kurumlar, onu zaman gosterecek, su anda bir sey diyemiyorum,
fakat bugiinkii durumda, bu gelinen bu kaldiragla bu islemlerin yapilmasi zor olacak ve bu kadar siki,
bu kadar seffaf bir regiilasyonla, agik¢asi herkesin tizerinde daha mutabik olacagi bir oranla bu isin
yapilabilecegini diisiiniiyoruz.

Bunun disinda, s6yle notlarima bakiyorum baska bir sey size aktarabilir miyim diye...

BASKAN — Daha sdylemediginiz bir sey var m1 Sayin Nergiz.

GCM MENKUL KIYMETLER AS GENEL MUDURU ALPER NERGIZ — Bir de likidite
saglayiciy1 da sOyleyeyim.

Simdi, zaman zaman miisterilerden su seyler de sizlere geliyor: “Efendim, hedge ediyorlar, hedge
etmiyorlar, kar edince onlar kazaniyor, zarar edince biz kazaniyoruz.” vesaire gibi birtakim seyler...

Simdi, Aract Kuruluslari Birligimize tiim kurumlar aylik olarak ne kadar islemini hedge ettigini ne
kadar hedge etmedigini -yani karsilikli kendini koruma diyelim- kendini koruma amagli, yurt disinda
kitle saglayicida hedge edip etmedigini bildiriyorlar. Birlik son birka¢ aydir aciklamamakla beraber,
bunlari agikladi, siirekli acikladi, aylik olarak sadece FX yapan firmalar1 agikladi.

Burada ne gordiik? Sunlari gordiik: Yaklasik 45 firma var, yiizde 75-80’ine yakini islemlerinin
aynisini yurt disinda da agiyor ve hedge ediyor, sadece ylizde 20-25°1, o da tamami degil, kurumlarin
yine yiizde 70-75 islemlerini, yiizde 25 kismini hedge etmeyenler var, yiizde 75’ini istiine alanlar var.
Bu da kurumlarin ticari bir karari, ¢linkii zaten ismi iizerinde portfOy aracisi, isterse hepsini iizerine alir
isterse almaz, ama kurumlar zaten bir anlamda araci gibi de calistyorlar, bunun kendi i¢inde vergisel de
birtakim sebepleri var ¢iinkii “BSMV” diye bir uygulamamiz var. Burada bazi kurumlarin gegmisten
aldig1 cezalar oldu. Bu donemde kurumlar portfoy araciligindan ziyade islem araciligini tercih ediyorlar
¢linkii karsiliklt mahsuplagma isi de yok kar-zararda. Zaman zaman SPK’dan uzman arkadaslar da
geliyor: Yani “Portfoy araciligi yetkiniz var ¢ogu kurumun, niye boyle bu tercih yapilabiliyor?” diye.
Orada bu tiir bir degerlendirme de oluyor. Umarim Maliye ¢alistyordur bu konuda. Bu konuda biz
“hedge” ettigimiz i¢in en azindan, daha dertli arkadaslarim olur, ona degerlendirirler.

Bir de sunu istiyorum son olarak: Simdi, bizim sermaye piyasasinda hepsi FX’de... Ki Bagkanim
dedi: “Bu piyasay1 kaldiracagiz gibi bir seyimiz yok.” FX de, pay piyasasi, hisse senedi piyasasi da ve
VIOP piyasasinda da ii¢ ayr1 bir vergilendirme sistemi var. VIOP ta yiizde 10 stopaj var, hisse senedinde
stopaj var ama sifir. FX’de ise -en ¢ok zarar edildigi sikayet edilen bir piyasa- ylizde 35, kazanirsaniz da
yiizde 35’e yakin gelir vergisi var. Simdi, bu ii¢ tane sermaye piyasasinda ayr1 vergilendirme olmasint
da agikeast ¢cok dogru bulmuyoruz, hem yatirimemin daha bilgili ve bilingli hareket etmesi agisindan.
Yani buraya geldigi zaman “Benim sermaye piyasalarindaki tezgah iistii vesaire yapiyorsam iste stopaj
10°dur veya sifirdir veya pay piyasasinda yaptyorsam budur.” bunu bilmesi lazim. Ciinkii burada da
zaman zaman yatirimcilarimizdan geri doniisler aliyoruz, burada bilgi vermeye ¢alisiyoruz ama burada
vergi gelir vergisi oldugu i¢in, yatirimci oldugu i¢in sorumlu, kendinin bunu arastirmasi vesaire etmesi
ve kendi tizerinde oldugu i¢in, bence hem yatirimeinin bilinglendirilmesi hem de korunmasi adina ayni
sermaye piyasasinda, liclinde de benzer oranlarin olmasinin daha uygun olacagim diisiiniiyorum.

Cok konugtuysam 6ziir dilerim, tesekkiir ediyorum.
BASKAN - Ben tesekkiir ediyorum.
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Simdi, genelde sikayet sizinle alakali degil yani buraya gelenler aslinda kendilerini sugluyorlar,
birbirlerini de sugluyorlar; mesela esler, kardesler falan. Bir de egitim seviyesi yiiksek -doktor falan da
var- yani “Sizden zarar gérdiim.” diyenlerin. Burada tabii risk her sey, hayat da bir risk; borsa da olabilir,
euro, dolarda da kayiplar olabilir. Bizde de Oyle sikayet edilebiliyoruz, siz de ediliyorsunuz. Burasi
Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi, her konu buraya geliyor, buraya sali giinii 20 bin insan giris yapiyor,
biitiin konular buradan geciyor. Bizi de ¢ok sikayet edenler oluyor istlerimize, genel merkezimize
ama hak aramay1 da bilen bir toplum olmaya basladik yani hak arayabilen bir toplum olduk, bunda da
fayda var. Memnuniyet karsisinda insanlar susuyor tabii ama bir memnuniyetsizlik oldugu zaman ¢ok
konusuyor insanlar. Mesela bir yol yapiyorsunuz, bir kisi tesekkiir ediyor ama yolu yapmadiginiz zaman
binlerce insan sizi elestiriyor; olumlu seyler pek dillendirilmiyor ama olumsuzluklar ¢ok konusuluyor.
O yiizden siz biraz bdyle alingan olabilirsiniz yani ben sizi anltyorum. Tabii, siz de bayagi bir islem
hacmine sahipsiniz -biitiin aract kurumlar olarak sdyliiyorum- ve bayag: da bir ¢alisana sahipsiniz; hem
katma deger yaratiyorsunuz hem de istihdam yaratiyorsunuz. O bakimdan buraya gelip de siz de i¢inizi
dokerseniz bize de yardimct olmus olursunuz, kendi piyasanizi da bu anlamda rahatlatmis olursunuz.

Ama stireyi ¢ok tasarruflu kullanmamiz lazim, ¢ok konusmaci var, uzar; benim de Genel Kurulda
bugiin ndbetim var, orada olmam lazim.

Uzman Akif Bey’in size bir iki sorusu olacak, onlari kisaca cevaplarsaniz ¢cok memnun oluruz
kayitlara girmesi bakimindan.

Buyurun.

YASAMA UZMANI AKIF CELAL KOCAOGLU — Bizim size géndermis oldugumuz giindemde
de bu yer altyordu: Elektronik islem platformlariniz nedir, neler kullantyorsunuz; bunlarin 6zellikleri
nedir? Onlart merak ediyoruz.

Bir de bu reklamlardan bahsettiniz, kayitlarini tutuyoruz. Firmanmizin tanitimini, FOREX’in
tanitimini yapmak i¢in ne tiir argiimanlariniz var, neler kullaniyorsunuz reklam ve tanitim amaglh
olarak?

Yatirimetyi bilgilendirme noktasinda SPK’nin sizin i¢in 6ngdrmiis oldugu zorunluluklarin diginda
gelistirmis oldugunuz araglar var mi1?

BASKAN - Kisa olarak liitfen...

GCM MENKUL KIYMETLER AS GENEL MUDURU ALPER NERGIZ — Sondan baslayayrm
efendim, siireyle kisitli oldugum i¢in o konuya girmedim. En biiyiiklerden biri olarak hemen hemen
her ay Tiirkiye’de bir ilimizde GCM olarak -belki sizlerde rastlarsiniz, denk gelirsiniz- {icretsiz olarak
egitim koordinatdrlerimiz tarafindan yatirimeilara egitim verilmektedir; hemen hemen her ay, bazen
bir ay i¢inde iki tane birden olabiliyor, burada biiyiik sehirlerimizi se¢iyoruz, yatirimeilarimiza 6nden
bunun duyurusunu yaptyoruz. FOREX nedir, ne degildir, FOREXle ilgili —burada giindemde de var-
FOREX’in gelisimi, nasil oldugu, Tiirkiye’de nasil dogru kullanilmasi lazim. Burada “Paray1 alayim,
koseyi doneyim.” kesinlikle bdyle bir sey yok. 1’e 10, 1’e 100 teminat sizi yaniltmasin. Teminatiniz
1’e 10’uyla, onu gegmeyecek once ufak rakamlarla baslaym, daha sonra rakaminizi biyiitiin. Hatta
orada zaman zaman kurumlarin isleyisinde kimi kurum 100 dolara, 1.000 dolara hesap agtyor, kimi
kurum 10 bin dolara, 20 bin dolara veya daha yiiksege de agabiliyor. Simdi burada personel sayisini
belirttim. Sizin hizmet verebilme kapasitenize ve ticari isleyisinize gore, bizim anlayisimiza gore ufak
bir rakamla yatirime1 bunu deneyerek, 6grenerek. .. Her ne kadar diyeceksiniz ki belki demo var. Evet,
demoya 50 bin, kimi kurum 100 bin dolar koyuyor ama insanin kendi parast ile oradaki, demodaki parasi
arasindaki farki biz gorebiliyoruz. Orada ¢ok rahat 1 lot basan yatirimer gergek piyasaya dondiigiinde
00,1 lot islem yapmaya baglayabiliyor. Orada 1 lotta belki ¢ok rahat zarar veya kar da gorebiliyor,
“Ya, buras1 boyle midir?” diyor ama gerc¢ek piyasada dyle olmuyor. O ylizden, daha diisiik bir rakamla
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buna baglamasini biz tavsiye ediyoruz. Yani bir anda getirip -iste simdi 50 bin kondu ama bu eskiden
serbestti- 10 bin, 20 bin, 30 bin... Eger ¢cok 6grenmediyse, kendinin bildigine ¢ok inanmiyorsa liitfen
bunu getirmeyin, daha ufak rakamla baslaym. “Evet, ben bunu yapabilirim.” diyorsaniz ondan sonra
teminat miktarini artirabilirsiniz seklinde. ..

Bunun disinda, internet sitemizde, internet sayfalarimizda her tiirlii FX’le ilgili hem yazili hem
gorsel hem goze hitap eden hem kulaga hitap eden -oturup dinleyebilirsiniz- hem platformu tek tek
anlatan yayinlarimiz var. Bunun disinda ¢ogu kurumumuzun FX’le ilgili yaymladig: kitaplar var. Ben
otuz yila yakin sermaye piyasalarinda ¢alistim, yaklasik dort buguk bes yildir da FX isinde ¢alistyorum.
Yani keske hisse senedi piyasasinda da bu kadar finansal okuryazarlikla ilgili ¢alismalar olsaydi su
anda belki daha da iyi olurdu diye diistinityorum. Yani kurumlar bu konuda egitim departmanlarinda
¢ok ciddi... Yatinmcilar eger 6grenmek istiyorlarsa yani siz sunuyorsunuz, tabii almak istiyorlarsa
onlara bunu sunmak i¢in, bunu anlatmak i¢in emin olun elimizden gelen her tiirlii seyi yapiyoruz. Hatta
hesap acanlara FX’le ilgili tak ilk mail gider; nasil alirsiniz, nasil satabilirsiniz, riskiniz, dikkat edin
gibi seyler gider. Ama yatirimeilarimiz, tabii, Tiirkiye’de iste biraz bu finansal okuryazarlik zorken
-okumay1 ¢ok seven bir toplum da degiliz- ¢ok fazla okumak istemiyorlar belki. Zaman zaman buradan
“Evet, ben aldim ama ben bunlara bakmadim.” veya “Okumadim.” diye doniisler olabiliyor ama biz
kendi adimiza bunlar1 yapiyoruz. Sektoriin yiizde 90’a yakini “MetaTrader” denen bir sistem kullaniyor.
Bu MetaTrader diinyada FX piyasasinda en ¢ok kullanilan islem platformudur. Dolayisiyla, kurumlarin
¢ogu da bunu kullaniyor. Bunun disinda, farkli kurumlarin kendi platformlar1 da var ama bu yiizde
10’u, 15’1 gegmiyor. Bu konuda da tiim islemlerimiz zaman damgalidir. Yani FX piyasasinda diinyada
bdyle zaman damgali sey de yoktur, bu da bir... Bu belki SPK’mizin, bunu saymadim ama... Biz artik
bunlar1 normal yani “Bunlar zaten olmasi gereken.” diye degerlendirdigimiz seyler gibi diigiindiigiimiiz
icin hani bazen kurumlarda bdyle sikayetler duyuluyor: “Ben kazaniyorum, acaba arka tarafta bir sey
mi oluyor?” gibi... Yani bunlar yazili da gelebiliyor, bize de gelebiliyor “Yok.” diyoruz. Burada en ¢ok
giiveneceginiz kurum Sermaye Piyasas1 Kurulu. fnanin, o “arkanizda” dediginiz seyin arkasina kadar
da bakiyor yani her tiirlii bilgiyi bizden istiyor, her tiirlii teknik uzmanlar1 da var. O yiizden, hakikaten
rahat olsunlar. Eger bir hatamiz da varsa hi¢ goziinlin yasina da bakmiyor. Bunu da sdyleyelim. Hani
baska belki hisse senedinde olabilecek seylerin bizde daha fazla cezaya doniistiigiinii gorebiliyoruz.

Baska sorunuz var miyd1?

BASKAN — Varsa da sormasin bence.

Zaten, burada suglanan devlet kurumlari, SPK ve digerlerini sugluyor vatandas genelde devleti,
hiikGimeti “Ya, siz niye buna bakmiyorsunuz?” falan.

Simdi, bizim Genel Kurulda konusurken siire vardir, bes dakikada mikrofon kapanir otomatik
olarak. Liitfen, konusmalarimizi bes dakika, hadi bilemedik, on dakikayla sinirlandiralim, tekrara
girmeden. ..

Gedik Yatirim Menkul Degerler AS...

Kendimizi tanitalim.

Buyurun.

GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS YONETIM KURULU BASKANI ERHAN
TOPAC — Tesekkiirler Bagkan.

Simdi, tabii, yasimiz belli olacak ama biz piyasada en eskilerdeniz. Hisse senedi piyasasinin
gecmisinde diizenlemelerinde de yer aldik, Sermaye Piyasas: Birliginin kurulusunda da yer aldik.
Hemen her konuda seyimiz var. Yani bir siirii olay1 gérdiik. Ornegin, bu “FOREX piyasast” denilen,
bu “magduriyet” denilen konuya gelince: Bir kere bunu “FOREX” diye tanimlamak tam dogru degil
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ciinkii bu piyasa aslinda diinyanin en biiyiik piyasasi. I¢inde sadece “FOREX” dedigimiz parite islemleri
degil, para birimleri islemleri degil hisse senetlerinden tutun, emtiadan tutun, petrolden tutun, altindan
tutun tiim finans merkezlerinde iglem yapilan her {iriin var.

BASKAN — “FOREX” kelime anlami nedir?

GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS YONETIM KURULU BASKANI ERHAN
TOPAC — FOREX, “Foreign Exchange” dedigimiz yabanct para islemleri ama diizenlenen konu o
degildir; diizenlenen konu, tiim bu derivative islemlerin ve bdyle kaldiragh islemlerin foyiidiir,
bunun ic¢inde petrol de vardir, 6rnegin Amerika’dan Apple hissesi de alirsiniz, Ford hissesi de
alirsiniz, gidersiniz petrol kontrati alirsiniz, gidersiniz altin alirsiniz, her piyasa var. Yani diinyada
bu piyasalarin diizenlenmedigi, islem gérmedigi higbir finans merkezi yoktur yani onu net olarak
sOyleyeyim. Tiirkiye’de de bunun zaten diizenlenmesi bir zorunluluktu, maalesef bir yanlis seyden
dolay1 yapildi. Hani, 2011°e kadar sorunlar oldu, diizenleme yetkisi de Sermaye Piyasas1 Kuruluna
verildi ve 2011°de basladi. 1990°da da burada ¢ok sikdyet oldu ayni piyasada yani ben eski oldugum
icin hepsini hatirliyorum. Simdi, bu piyasa, dedigim gibi, ¢ok biiyiik bir sey. Biitlin sirketler de... Yani
bu piyasanin islem hacmi 5,3 trilyon dolar ama mesela biitiin diinyadaki hisse senedi piyasalarinda
190 milyar dolardir giinliik islem hacmi. Yani bu biitiin piyasalarin ¢ok iistiinde. Sermaye piyasalari
icin, yani bir finans merkezi i¢in olmazsa olmazdir. Yani onu bir vurgulayarak gireyim. Burada biitiin
sirketler de yer alir, biitiin yatirim bankalari, bankalar, sirketler kendi risklerini de dengelerler ve islem
hacminin de biiyiik bir ¢ogunlugu yani diinya finans merkezlerinde bu piyasalarda yiizde 90’1 sirketler
tarafindan yapilir. Bunu da belirterek bir baglayayim. Yani yanlis anlama olmasin, FOREX sadece bu
para birimleri degildir, onu 6zellikle vurgulamak isterim.

Bir kere, 2011 diizenlemesi 6ncesi ger¢ekten yurt digina ¢ok fazla para gitti, insanla magdur
oldu, karsilarinda muhatap bulamadi ve sonrasinda Sermaye Piyasasi bunu diizenledi. 4 tane temel
diizenleme yapild: burada. Ilk diizenleme uluslararasi diizenlemelere en yakin sartlard1 yani kaldirag
oranlari ve diger sartlariyla. Ama, burada biz bu diizenlemelerle bir Takasbankta miisteri teminatlarinin
saklanmasini getirdik, bu ¢ok dnemli bir konudur, bunu vurgulamak isterim. Mesela, hisse senetlerinde
miisteri sikdyetlerinin azalmaya baglamasinin temel nedeni hisse senetleri piyasasinda da ayni
diizenleme geldi yani hisse senetleri isme saklama sisteminde yatirimci adina saklanmaya baslandi.
Bu hem yatirimer sirketlerin suistimallerini engelledi hem yatiimci giivenini sagladi. Benzer
diizenlemeyi gene Sermeye Piyasasi Kurulu bu seye de getirdi ve buna diinyada 6rnek yok. Ondan
sonra, “zaman damgasi” dedigimiz —siz de sordunuz, teknik arkadaglar da var bildigim kadartyla-
bir kere her yatirimcinin burada bizim sistemlerimize hangi saniyede girdi, biz onlara hangi fiyatt
gosterdik, nasil islem yapti, ne oldu, biitiin hepsini aninda damgali yani higbir sekilde suistimale neden
olmayacak sekilde kayitlar1 var ve bunlarin “back up”lart dedigimiz yedeklemeleri de var ve ¢ok ciddi
bir sekilde yani damgali. Biz bilgisayara bir kayit attigimiz anda kayda giriyor ve bu saklantyor. Bu
da diinyada olmayan bir sey. Ayrica, mesela, sdylendi, “Eksi bakiyeler falan oluyor.” burada sirketler
de eksiye diisebiliyordu, onlarda bazi diizenlemeler oldu ama bunlar da getirildi, bunun bize de zarar1
oldu yani o tip eksi seyler bize de geliyor. Bundan sonra birka¢ diizenleme daha yapildi ve en son
geldigimiz noktada artik yatirimcer gilivenilirliini artiracak yani yatirimer dostu, son derece giizel
bir diizenleme 14/1/2016’da tiglincti diizenlemeyle girdi. Arkadaslar detaylarini anlattiklari igin ¢ok
fazla girmeyecegim. Yani yatirimet baska bir kurumdaki hesabini bize aktarabilmek i¢in bile alt1 giin
boyunca bekliyor ve en az da 50 tane deneme islem yapiyor bizi taniyabilmek i¢in. Yani digerlerine
gelmiyorum, uygunluk testi yapiliyor, bir siirii konu var, arkadaslar anlattig1 icin coguna girmeyecegim.
Bir diizenleme geldi. Bizce bu diizenleme diinyada bir 6rnektir ve gerg¢ekten bizim hisse senedi piyasast
gibi yatirimci dostu bir hale geldik. Yani en giivenilir, yatirimc: dostu kaldirach piyasa diizenlemesi son
diizenlemeyle Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan getirilmistir.
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Simdi, burada yani dedigimiz gibi, biitiin bunlara ek olarak gene yatirimci dostu olan, mesela,
diinyanin higbir yerinde, hatta baska piyasalarda, bankacilikta da var ayni, benzer diizenlemeler
Tirkiye’de olan, yatirimei her seyi en kolay sekilde sikayet edebilir yani bize edebilir, bizden mesela,
ne zaman girmis emrini, nasil girmis, nereye girmis, nereden girmis, her tiirlii bilgisini alabilir.
Dediginiz gibi, birgok sey aract kurumlarda ¢6ziimleniyor ¢linkii zaten her sey kayith. Bir yatirimet
kendisi yapiyor iglemi, her tiirlii kaydi var, telefon kaydini onlara tersten dinletebiliyoruz, her sey var.
Biitlin bunlarla yani gercekten ¢ok yatirimei dostu bir sistem kuruldu. Diyelim ki araci kurumda sorun
oldu, en kolay sekilde birlikte iste hakem heyetine gidebiliyor, bunun dyle ciddi bir maliyeti de yok.
Ondan sonra, diyelim ki bu da yok, Sermaye Piyasas1 Kuruluna da gidebiliyor, en son hukuka gidiyor.
Bunlarin hepsi de ciddi inceleniyor yani yatirimer sikayetleri son derece ciddi bir sekilde inceleniyor.
Zaten, birlik, gériiyorsunuz, kaydini, her tiirli seyini de tutuyor.

Burada bir de sey konusunu sdyleyeyim, bir de yatirimcer zarari falan ¢ok konusuluyor. Simdi,
buralarda bir yanlis anlamalar da var. Soyle sdyleyeyim: Mesela, bu tip piyasalar, ben diyelim ki
altin aldi, obiirii satti, birisi kazanan, birisi kaybeden piyasalar. Yani burada 40-60 olmasi1 demek, 60’1
aract kurum kazandi, yatirnm sirketi kazandi falan demek degil. Belki baska bir yatirimei kazand,
belki baska bir yatirimer ¢ok daha fazla kazandi. Yani bu, yatirimer sirketleri arasinda olan bir olay da
degil. Yatirimer bagka yatirimcilara karst da kazanmig olabilir. Onun i¢in, bu analizlerin ¢ok detayli,
rakamlarla yapilmasi lazim. Yani dyle sadece yatirimer sayisi, “18 yatirimen kaybetti, 10 yatirimet
kazand1.” gibi degil, burada ¢iinkii kars1 tarafta da yatirimcilar var. Bunu bir...

YASAMA UZMANI AKIF CELAL KOCAOGLU — Siz miisteriyle islem yapmiyor musunuz?

GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS YONETIM KURULU BASKANI ERHAN
TOPAC — Biz yapiyoruz ama bu demek degil ki biitiin paray1 biz kazaniyoruz. Mesela biz burada
magduruz. Mesela gecen sene biz bu isten zarar ettik, misteri islemlerinden; miisteriler bizden daha
¢ok para kazandi ama oran olarak bakinca...

BASKAN — Su magdur olmayani bir bulsak...

GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS YONETIM KURULU BASKANI ERHAN
TOPAC — Adam sayisindan gidiyor. Mesela bir miisteri daha fazla kazanmis olabiliyor. Adamin daha
biiyiik bir pozisyonu oluyor, kazanmis olabiliyor ya da baska bir yatirim sirketi kazanmis olabiliyor.
Yani bunu ciddi analiz etmek lazim. Bunlar aslinda “zero-sum game” dedigimiz, sifira sifir seyler, yeter
ki diirlistge fiyat basilsin, diiriistge biitiin islemler olsun ve bu arada da en seffaf piyasa Tiirkiye’dedir,
onu da sdyleyebilirim ¢iinkii ben diinyanin her yerini biliyorum yani gittim de, Chicago’da da islem
yaptim. Ben 1980’lerde Chicago’da islem yapiyordum, 1992’de bu islerin dersini veriyordum master
talebelerine, Oyle diye sey yapayim.

Simdi, bunun arkasina da bir son diizenleme geldi, arkadaslar bahsettiler. Muhtemelen bu
sikayetlerden ve son doéviz seylerinden, TL’de olan olaydan dolayt bu diizenlemeler ¢izildi, yerine
-yani genel diizenlemeler demeyelim de- kaldiraglh ve yatirimci profilini degistiren diizenlemeler
yapildi ve bu teblig, artik Tiirkiye’de bununla bu sermaye piyasalarinda bu ara¢ pek kullanilamaz.
Niye kullanilamaz, onu da sdyleyecegim. Simdi, buradan artik yurt disina insanlar gider, baslad: da.
Yani 6rnegin bizim Genel Mudiir arkadagimiz da burada, daha yeni telefonla onu da aradilar, Giiney
Kibris’tan arryorlar, Israil’den, bir siirii yerden artyorlar, “1’e 400 -bilmem ne- gelin bizde islem yapin.”
diye. Hem de buradan, Tiirkiye’den ariyorlar. ilging bir sekilde gelismeler olacak. Yani biz 2011
oncesine geri donecegiz, hem Tiirkiye kaybedecek, niye kaybedecek? Ciinkii paralar disar1 gidecek.
Simdi, diinyanin her yerinde, biitiin bu kaldiragl piyasalarda islem yapiyorsunuz ve ¢ok az para yurt
disina ¢ikarak yapiliyor bunlar. Halbuki mesela simdi Apple hissesi almak i¢in parayr Amerika’ya
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gondereceksiniz, diger yurt disindaki kurumlara ya da hig¢ ismi, soyu olmayan, diizenleme yapilmamig
yerlerden kurumlar ¢ikacak, drneklerini de isterseniz verebiliriz yani internette, girilirse zaten hepsi
var. Yani bu bakimdan, bu ger¢ekten bizim agimizdan da siirpriz oldu, santyorum tekrar bakilacaktir.

Ona en sonunda tekrar doneyim ama benim sdylemek istedigim konu, yani ger¢ekten Tiirkiye’de
¢ok giizel bir diizenleme yapilmisti, 14/1/2016’da. Simdi -Sermaye Piyasas1 Kurulundaki arkadaslar
da boyle- hani Tiirkiye’de bu islem ilk baglarken keske bu diizenlemeyle baslasaydik, daha diisiik
kaldiraclarla baslasaydik o zaman bu sikayetlerin ¢ogu olmayacakti. 2016 sonrasinda gelinen bu
diizenlemelerle kayip/kazang oranlari iyilesti ve yatirimer sikayetlerinde de azalma oldu. Benim yiice
Komisyona gelen yatirimet sikayetlerinin bir kismini okuma firsatim oldu, bunlarin ¢cogunun baslangict
2016’daki bu diizenleme oncesinde isleme baslayanlar daha ¢ok. Yani o tespitim var sey olarak. Bu
son diizenleme maalesef eskinin olayinda kaldi. Mesela biz hisse senetleri piyasasinda da ¢ok aktifiz.
Mesela, ben hatirlarim, 2001 krizinde bazi yatirimcilarin sikayetleri oldu, bazi hisse senetlerine el
konulmustu, o yatirimer sikayetlerini hala dinliyoruz. Yani o bakimdan da eger bu diizenleme bastan
yapilsaydi belki su anda ¢ok az olurdu ama son diizenleme gergekten yurt disina 6rnek olacak, yani
biitiin diger piyasalara 6rnek olacak, ¢ok giizel bir diizenlemeydi ve herkesin giivenini artiriyordu.
Bunu 6zellikle belirtmek istiyorum.

Ayrica, yatirimer gikayet sayilari falan da anlatildi, onlara hi¢ girmeyecegim. Yani keske daha az
olsa ama burada en dnemli olan konu, yatirimer her seyini yapabilir, takip edebilir, sikayet de edebilir;
her tiirlii mekanizmasi agik, bunu belirteyim.

Son olarak da sunu belirteyim: Tiirkiye’de biz Istanbul Finans Merkezi olayini, tebliglerini,
¢ikarilan seyleri biliyoruz ve igindeyiz de, katki vermeye ¢alistyoruz. Gergekten, eger bu piyasalar
boyle giizel sekilde diizenlenmezse -ki bu son diizenleme ¢ok iyi bir diizenleme- ve bir de yabanct
yatirimetlari Tirkiye’de bu piyasalarda islem yapmasini kolaylastirict ya da bazi engelleri kaldirict
diizenlemeler yapilmazsa bence Istanbul finans merkezi falan olamaz, herkes de disar1 gider. Bu,
gercekten, Hilkimetin, herkesin bir hayali; liitfen bu konuda ciddi bir ¢aligma yapilsin, bizlerin de
goriisleri alinsin, her tiirlii katkiy1 veririz. Yani daha az yatirrmer magduriyeti olarak da bir siirli sey
yapilabilir.

Burada belki bizim sektor olarak eksigimiz -bunu biitiin arkadaslarin 6niinde sdyleyeyim- biz
kendi tanitimimizi yapiyoruz, egitimini yapiyoruz, bizim iiniversitemiz de var, iiniversite kanaliyla da
birgok egitim yaptyoruz ama sektdr olarak, 6zellikle diizenleyici kuruluslar olarak, onlarin 6nderliginde
bizim bir para toplayip, kamu ilan1 gibi, bunu anlatacak, daha bagimsiz -bazen goriiyoruz, diger
bakanliklarin da seylerini, bir ara bireysel emeklilikte de yapildi- benzer seyleri diizenleyici otoritelerle
birlikte yatirimcilara tanitict reklamlar ve tanitim programlari yapilmasi lazim. Boylece yatirimcinin
artik sikayet edecek bir seyi de olmaz. Kendi riskini bilecek, o riski alacak. Yani bunu nerede yapiyorsa
zaten belli, risk tablolarini biz her yerde veriyoruz, ne kaldirag kullanirsan riskin nedir, hangi piyasanin
riski nedir; bunlar1 da 6grenecek, gerisi kendi kararidir yani ona da bir sey diyemeyiz. Diizenlemeyi biz
en iyi sekilde zaten yapmis durumdayiz. Bu bakimdan, Sermaye Piyasas1 Kuruluna da tesekkiir ederiz.
Yani su andaki diizenleme -yani son diizenlemeyi demiyorum- mevcut diizenleme, o 2016 basinda
gelen diizenleme diinyaya 6rnek olacak bir diizenlemeydi.

Tesekkiir ederim.
YASAMA UZMANI AKIiF CELAL KOCAOGLU — Erhan Bey, siz de MetaTrader m1
kullaniyorsunuz?

GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS YONETIM KURULU BASKANI ERHAN TOPAC
— Bizde MetaTrader da var, diger seylerden de bizim MetaTrader platformu gibi kendi seylerimizden de
islem olabiliyor. Yani o tip ¢aligmalarimiz da var.
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YASAMA UZMANI AKIF CELAL KOCAOGLU - Kendi platformunuz. ..

GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS YONETIM KURULU BASKANI ERHAN TOPAC
— Daha simdi agmadik ama yapacagiz. Yani bizim kendi emir iletim platformumuz var. Diinyanin her
yerindeki biiyiik yatirim kuruluslart bize hisse senedinde platform tizerinden geliyorlar. Yani diger her
tiirlii kurumlara biz platformlar iizerinden erisiyoruz, bilyilik yatirim bankalarina erisiyoruz.

YASAMA UZMANI AKIF CELAL KOCAOGLU — Bu platformlarin bir ad1 var m1 yoksa sizin
kendi tirettiginiz. ..

GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS YONETIM KURULU BASKANI ERHAN
TOPAC — Kendi iirettigimiz.

YASAMA UZMANI AKIF CELAL KOCAOGLU — Peki, bu SPK Tebligi’nin 29/(b) maddesi
-Baskanim da biliyor- sizin senede 2 kere bagimsiz bir denetim kurulusuna denetlenmeniz gerekiyor.
Boyle bir denetim yaptirdiniz mi kurum olarak?

GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A$ YONETIM KURULU BASKANI ERHAN
TOPAC — Gegmiste yaptirdik. Bunu belirli zamanlarda yaptirmamiz lazim. Simdi teklif aliyoruz, mesela
bu sene i¢in teklif aliyoruz. Bir de stres testleri yaptirmamiz lazim, onu yaptirdik mesela. Yapiliyor sey
olarak. Yani ¢iinkii biitiin kayitlar ger¢ekten seyde var, istenildigi zaman...

YASAMA UZMANI AKIF CELAL KOCAOGLU - Bilgi almak i¢gin sordum ben.

GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS YONETIM KURULU BASKANI ERHAN
TOPAC — Yani, ger¢ekten, ¢ok ileri diizeyde bir sey.

Ben herkese tesekkiir ediyorum.

YASAMA UZMANI AKIF CELAL KOCAOGLU - Sizin SPK diizenlemelerinden farkli egitim
ve bilgilendirme faaliyetleriniz var mi, SPK’nin zorunlu kildiklarmin disinda?

GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS YONETIM KURULU BASKANI ERHAN
TOPAC — Efendim, bu bizim piyasamiz, sermaye piyasasi disinda biz her konuda her egitimi veriyoruz;
sadece bunlarla ilgili degil, her konuda her egitimi veriyoruz. Insanlar bizim “webinar”larimiza girebilir,
bizim ciddi arastirma kadrolarimiz var, 6zellikle hisse senedi ve diger piyasalar i¢in; onlar da diizenli
egitimler veriyor. Yani her giin egitim var, yani egitim i¢in ayr1 departmanlarimiz var, seylerimiz var.
Bir de yatirimer sikayetleri falan igin de ciddi denetim kadrolarimiz da var. Yani her konuda organize
olmus durumdayiz. Yoksa zaten bizim piyasalar, bildiginiz gibi, yatirimer i¢in var. Biz mesela kag
senedir bu piyasadayiz, zaten yatirimer sikayeti ¢ok olsa olamayiz yani yatirimer olmadan biz yokuz,
Tiirkiye gelismeden biz yokuz.

Son olarak da bir sey sdyleyerek bitirecegim. Daha kapidan girerken bir gorevli arkadas hisse
senedinde magdur olmus, bize onu anlatiyordu. Oluyor yani bunlar oluyor. Onemli olan, gergekten
bunun dogru bir sey olmasi ve iistiine gidilebilmesi.

Tesekkiir ediyorum, ¢ok sag olun.

BASKAN — “Ulke gelismeden biz yokuz.” dediniz, degil mi?

GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS YONETIM KURULU BASKANI ERHAN
TOPAC — Tabii, lilke olmadan... Biz bu iilke i¢in variz yani.

BASKAN — Kesinlikle. Simdi, 15 Temmuzda basarili olsalardi su anda biz bagka bir bayrak
altindaydik ama bu durumda degildik, kim bilir ne durumdaydik. Allah korusun.

GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS YONETIM KURULU BASKANI ERHAN
TOPAC — Kesin.

BASKAN - Isik Menkul Degerler AS...
24




ISIK MENKUL DEGERLER AS ULUSLARARASI PIYASALAR UZMANI MESUT DIiZDAR
- Genel Miidiiriimiiz adina biz katildik.

Simdi, oncelikle, Alper Bey’in, Hakan Bey’in ve Erhan Bey’in sdyledikleri aslinda tiim kurumlarim
ortak séylemi. Benim de sdylemek istediklerimin yiizde 80’ini sizler olusturdunuz ama Alper Bey’in
¢ok giizel bir sozii vardi; 2016 Ocak ayinda kurul tarafinda yapilan diizenlemeler tiim diinyaya 6rnek
olacak sekilde yapilmis diizenlemelerdi. Bu diizenlemeler de hem kurum hem yatirimer hem de yatirimet
adaylar1 arasindan ¢ok uygun bulunmustu fakat 10 Subat tarihinde yayimlanan son teblig gerek mevcut
yatirimeilar gerek yeni yatirimei adaylari, kurumlar, kurum ¢alisanlar ve iilke gelir kaynaklari arasinda
oldukea olumsuz karsiland1. Oncelikle, mevcut yatirrmcilardan bize gelen mailler, ses kayitlarindan -biz
bunlar1 yanimizda getirdik, size bir dosya halinde sunacagiz- en ¢ok sikayet ettikleri konu 50 bin TL ve
1’e 10 kaldirag konusu. Mevcut agikta olan islemler icin kirk bes giin siire verildi ve bu kirk bes giinliik
siire igerisinde bu islemleri hedgeleyemiyor yatirimcilar ve hedgeleyemedikleri takdirde, bir bakima
sonucta tamamryla kaybetmeye mahkim birakiliyor. Bu konuda ¢ok fazla sikayet aldik ve en gok bize
gelen sorular “Kirk bes giliniin sonrasinda ne olacak? Ben bu zararimi sizden mi karsilayacagim, yoksa
Sermaye Piyasas1 Kurumu bize bu konuda destek olacak m1?” gibi sorulardi. Diger kurumlarda calisan
arkadaslarimizi, dostlarimizi, hepsini aradik, ayni sekilde konustuk ve higbir kurumun buna net bir
aciklamast yok. Orada herkes miisterinin bu sorulart karsisinda suskun kaliyor. Burada agikta bulunan
pozisyonlarda ¢ok ciddi bekleyen zararlar var ve ne kurumlar ne de yatirimci bunun hakkinda en ufak
bir fikir sahibi degil.

Yeni yatirimer agisindan olumsuzluklara bakildiginda, ortalama Tirkiye’deki birikim miktar1 50
bin TL’nin ¢ok daha altinda. iste “Benim bin liram, 2 bin liram var. Ben bununla bir seyler yapabilir
miyim? Acaba dolar alip, altin alip hani buralarda da bir sansimi deneyebilir miyim yatirim konusunda?”
diyen yatirimeilarm artik higbiri yok. 50 bin TL’yle bir kurum denenmez. Bir kurumun sistemi, bir
kurumun egitim personeli, bir kurumun platformu 50 bin TL’yle denenmez. Bu olduk¢a hem yeni
yatirimeilar agisindan hem de kurum agisindan oldukga zor. Ben s6yle soyleyeyim size: 2016 yilt Ocak
ayinda, bizim 2017 y1l1 Ocak ayinda ve 2016 yil1 Aralik ayinda actigimiz hesaplar biinyesinde 50 bin
TL iizeri oranlara bakildiginda, ocak ayinda yiizde 1,13, aralik ayinda da yiizde 1,18 bizim 50 bin TL
tizeri yeni yatirimet sayimiz. Yani, yaklasik bin hesaptan bir ayda 18, diger ayda 13 tane hesap agmisiz.
Kurumlar 50 bin TL iizeri yatirim sartina istinaden islemlere devam etmeleri durumunda yani her ay
yaklasik 18 yeni yatirimci kazanmalar: durumunda faaliyetlerine devam edemezler, bu da piyasaya...

Surada bir egitim parantezi agmak istiyorum: Biz Isik Menkul Degerler olarak egitime en ¢ok
o6nem veren kurumlardan biriyiz. Soyle ki 2015 ve 2016 yillarinda toplamda -bizzat ben kendim
verdim- 48 ilde 64 adet seminer verdim. Tiim sehirlerimizde, hatta bazen giin geliyordu, koylere
gidip koy kahvesinde FOREX anlattim ben. Dag tas gezdik, bunlari yaptik. Buradaki yatirimeilara
ulasalim, egitim verelim ve her gittigimiz, her ulastifimiz yatirimciya egitim kitapgiklarimiz var. Bu
sizin biraz 6nce bahsetmis oldugunuz islem platformunu, MetaTrader’1 anlatan ve piyasay1 anlatan iki
ayr kitapgigimiz var. Bunlari her yatirrmeimiza sunduk hesap acilis1 dncesinde.

Bunun diginda, kurum ¢alisanlar1 agisindan magduriyet zaten ortada, acgik. 6.500 kurum caligani
var ve hepsi gerek sosyal medyada gerek sirket igerisinde ¢ok zor durumdalar. Surada bir seyim var:
Tiirkiye’de hizmet veren 44 araci kurulus ilk giin itibarryla yar1 yariya personel ¢ikartma ya da izin
verme yoluna gitti ve su an -bilmiyorum, en azindan kendi kurumum i¢in sdyleyeyim ya da diger
kurumlarda da genel miidiirlerimiz burada, onlar siirece ¢ok daha hakim- herhangi bir kuruma
gittiginizde herkes kendi isinden ¢ok hani “Ben bir ay sonra ne olacagim, iki ay sonra ne olacagim?”
bunun endisesi igerisinde.
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Buna ek olarak iilke gelirleri agisindan magduriyete baktigimizda, yeni tebligin agiklanmasinin
Uglincii giinii sonunda 2 binin iizerinde yurt dist kurumlara hesap agilist olmus ve 30 milyon TL
tizerinde yurt dis1 aract kurumlara para transferi ger¢eklestirilmistir. Ben buradayken 3 kere telefonum
¢aldi, hepsi Kibris numarastydi. Muhtemelen bir Kibris kurumundan -onun Kibris’ta olup olmadigini
da bilmiyoruz, belki de Istanbul’daki merdiven alt1 bir kurum- Kibris iizerinden numara ¢ikarak
bizi kendi biinyelerinde hesap agmaya davet ediyorlar ve bizi kotiileyerek “Ya, 1’e 10 kaldiragla ne
yapacaksiniz? 1°e 10 kaldiragla yatirrm m1 yapilir? Bizde 50 bin TL yatirmak zorunda degilsiniz. Bizde
alt1 giin islem yapma zorunlulugunuz yok. Boyle beklemenize gerek yok.” diye kendilerini yaniltarak
hesap agtirmaya calisiyorlar ve gercekten basarili oluyorlar. Biraz incelendiginde bu ¢ok net bir sekilde
goriilityor. Bu kurumlarda herhangi bir denetim yok. Bir kredi karti numaranizla direkt kurum sizi
aradiktan on bes dakika sonra yatirimci olabiliyorsunuz o kurumda. Kredi karti numaranizla direkt sizin
hesabinizdan parayi ¢ekiyor ve islem yapmaya baslatiyor sizi.

Ulke geneli agisindan magduriyetlere deginirken sunu da sdyleyeyim: Kurum harcamalari ve
yatirimet fonlarinin yurt disina kaymasi ve artan issizlik oranlari kapsaminda toplam yurt disina ¢ikacak
olan fon miktariin 500 milyon dolar tizerinde olmasi bekleniyor 2017 yilinda. Hem devlet gelirlerinde
hem de milli gelirde biiyiik kayiplar olabilecegi ongoriiliiyor.

Sadece Isik Menkul Degerler olarak soyle sdyleyeyim: 2016 yili itibariyla kendi muhasebe
kayitlarimizdan cektigim kadariyla iilke ekonomisine katkilarimizi gosteren basit birka¢ rakam
vereyim: 2016 yilinda devlete direkt 6deyen 44 kurumdan sadece biriyiz biz, 6 milyon 325 bin 971 TL;
2017 istihdam giderlerimiz ortalama 10 milyon 507 bin 816 TL; sirket giderlerinin iilke ekonomisine
dolayli katkist... Yani, bu sadece kurum ¢alisanlari olarak kalmiyor, yaklasik olarak reklam ajanslari,
ekonomi kanallar1, spor, egitim, sosyal sorumluluk ve benzeri alanlarda birgok yan sektore tabii ki
katki sagliyor FOREX firmalari. Bu sirket giderlerinin sadece Isik Menkul Degerler olarak ekonomiye
dolayl katkis1 47 milyon 637 bin 773 TL.

Ben genel olarak sizin hem vaktinizi almamak i¢in -Hakan Bey’e en basta sdyledigim gibi,
Alper Bey ve Erhan Bey bizim anlatacagimiz, deginecegimiz konularin birgoguna degindi- sadece bu
konulara dikkat cekmek istedim. Yeni tebligde bize yatirimeilarimiz gerek telefonla gerek mail yoluyla
bu sikayetlerini ilettiler. Burada yanimda benim ses kayitlart da var, ilgili mailleri de dosyaladim ve size
getirdim. Herkesin ortak diigiincesi bir dnceki teblige donmek. Tabii ki boyle bir sey ne kadar miimkiin
ama sosyal medyada da tiim yatirimcilarin ortak konustugu nokta, Alper Bey’in de degindigi nokta
TRY enstriimanlarda 1’¢ 10 kaldiracin devam ettirilmesi, diger CFD {irlinler ve diger major paritelerde
1’e 100 kaldiracin devam etmesi yoniinde. Ya da soyle bir konu da ¢ok fazla dile getiriliyor: Yeni
yatirimeilart korumak amaciyla bu kanun getirildiyse birikimi 20 bin TL’ye kadar olan yatirimcilara
-bir dnceki teblige gore- 1’e 50 kaldirag sunuyorduk. Biri, sifir ile 20 bin TL arasinda 1’e 10; 20 bin ile
50 bin TL arasinda 1’e 50; 50 binin iizerinde 1’e 100 en azindan nitelikli bilyiik miisterilerimizi yurt
disina ¢cikarmamak adina bdyle bir ek madde getirilebilir.

Benim sdyleyeceklerim genel anlamda bu kadar, dinlediginiz icin tesekkiir ederim.
BASKAN — Sag olun, biz tesekkiir ederiz.

Akif Bey, sorunuz var m1?

YASAMA UZMANI AKIF CELAL KOCAOGLU- Yok.

Venbey Yatirim Menkul Degerler AS Genel Miidiird, buyurun.

VENBEY YATIRIM MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU OZAN SIKLAROGLU —
Merhaba herkese.

Ben de 2011°den itibaren siiregelen bu tebliglerin, diizenlemelerin, onlarin iizerinde cok
durmayacagim.
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2011 yilindan itibaren bir¢ok teblig diizenlendi, en son 2016’da kapsamli diizenlemeler geldi ve son
dalgay1 da 2017 gectigimiz hafta yasadik. Cok detaylar tizerinde durmayacagim ama bu diizenlemeler
yapilirken nelere dikkat edilmeli? Bir, yurt disindaki uygulamalar hangi seviyelerde gerek kaldirag
orani gerek piyasaya giris bariyeri tespit edilirken? Digeri de yurt icindeki bu hizmetin sunuldugu
miisteriler hangi profilde? Yani, yurt dis1 bacagina bakarsak zaten birlik sunumunda da ayrintili gordiik.
Diinyanin finans merkezi neresidir? Londra’dir, New York’tur. Buradaki kaldirag oranlar1 neler sunuyor
miisterilere? 1’e 200’lere varan oranlar var Ingiltere’de, New York’ta 1’e 50, iste Japonya biraz daha
muhafazakar, 1’¢ 25. Yani, en azindan bu ¢izgide bir diizenleme olmasi lazim bizde de, eger bizim
finans merkezi olmasi yoniinde bir hedefimiz varsa oranlar bu seviyede olmali.

I¢ piyasaya déndiigiimiizde yani bu giris bariyeri diizenlerken hangi miisterilere sunacagiz?
Bunlar1 simiflandirma yapmak gerekirse bu piyasada islem yapan biitiin miisteriler spekiilatif islem
yapan miisteriler degil. Yani, insanlar kaldirag¢ piyasalarini neden kullanir? Spekiilasyon yapar, “hedge”
yapar veya arbitraj i¢in kullanirlar. Yani, burada ben seyi de belirteyim: Yani, Kapalicars:’daki biiyiik,
bu esas faaliyet konusu doviz ve altin olan bir grubun i¢inden geliyorum aslinda ve oradaki bircok
yatirimciyla da yasadiklart sorunlart goriiyoruz. Yani, bu kisiler, 6rnegin altin borsasindan 100 kilo
bir altin alim1 yapiyor. Bu 100 kilo altin1 alip kasasina koydugunda heniiz bunu tezgaha koyup satma
sathasina gelmeden piyasada bir dalgalanma yasanirsa zaten sermayesi otomatikman erimis oluyor. Bu
tarz riskleri almamak icin zaten bu kisinin “hedge” islemi yapmasi gerekiyor ve bu islemi zaten aktif
olarak yapiyorlar, kullantyorlar yani spekiilatif olarak kullanmanin yani sira esas faaliyetleri bu. Burada
da 1’e 10 kaldirag gerek yurt disinda yani béyle bir oranla veya bankalarla yaptig1 islemlere nazaran
¢ok rekabet¢i kalmiyor ve bu islemleri oldukca sinirlayacaktir veya iste bir doviz biirosunu diistiniin,
doviz biirosunda mesela 5 milyon lira sermayesi var, bugiin geldi birisi -5 milyon lira karsiligi 1 milyon
300 bin dolar diyelim yaklasik- 1 milyon 300 bin dolarlik dolar alimi yapti, birka¢ saat i¢inde veya
ertesi gilin dolarda bir diisiis yasandiginda bu kurumun sermayesi otomatik eriyecektir yani isletme
sermayesini kaybediyor. O yiizden yani bu kurumlarm “hedge” mekanizmasini aktif olarak kullanmasi
gerekiyor ve bu oranlar yani 1’e 10 oran bu kisileri adeta kilitlemis durumda yani bu islemleri yapamaz
duruma gelirler. Yani, o ylizden kaldirag seviyesinde veya bu giris bariyerinde siniflandirma, kademeli
bir sistem yapilirsa kiigiik yatirimei i¢in bu daha muhafazakar olabilir, iste 1’e 25’ler olabilir veya
gegici stire dolar/TL paritelerinde 1’e 10 seviyesinde siirlandirilabilir. Ama profesyonel diyecegimiz
-veya nitelikli yatirnme1 demeyelim de profesyonel diyelim- adamlarin, bu kisilerin asil faaliyet konusu
zaten doviz ve altin ticareti. Yani, bu kisileri bu tarz sinirlamalar oldukga zora sokar.

Buradaki maddelerden bir seye deginmek istiyorum, glivensizlik ortami nasil kaldirilir? Aslinda
Tiirkiye’de oldukga giivenilir bir ortam vardi. Yani, seffaflik agisindan zaten arkadaslarimiz vurguladi;
oldukea seffaf, her tiirlii bildirimi yapiyoruz, zaman damgalari, her sey zaten diinya standartlarinin
¢ok ¢ok iistiinde. Ama, son diizenlemeyle arkadaslar da sahit oluyordur yani Kibris firmalari, -simdi
arkadasimiz cok yeni sdyledi- Israil firmalari, buradan kagan yatirrmcilar1 almak yolunda bir pazarlama,
arama, onlar1 almak yoniinde bir strateji izliyorlar ve burada da yatirimcilar tamamen gilivensiz, gergekten
giivensiz bir ortamda, karsilarinda muhatap olmayan bir ortama gidiyorlar. Yatirime sikayetleri bence
¢ok daha fazla artacaktir, eger bu diizenlemeyle ilgili bir geri doniis olmazsa bence sikayetler cok daha
artar. Burada, tabii, muhatap bulamayacaklar karsilarinda, 6yle bir durum var.

Aslinda biz sektor olarak ¢ok iyi yerlere geldik bence; teknolojik yatirimlar, teknoloji yatirimlari
yaptik, dijital pazarlama alanlarinda kendimizi gelistirdik yani bu FOREX piyasasinin gelisimiyle
birlikte aract kurumlarin ¢ehresi de degisti aslinda. Yani, yeni yeni dedigim gibi alanlara yatirimlar
yapilmaya baslandi, olduk¢a fazla teknoloji yatirimi yapiliyor, biitiin kurumlar bunu yapiyor,
goriiyoruz. Egitim konusunda bire bir egitimler, on-line seminerler, kitaplar yani onlar1 saymrtyorum, o
tarz alanlara zaten oldukca fazla yatirim yapiyoruz. Yani, biz yurt disindaki likidite saglayicilarla da cok
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sik goriisityoruz. Hani sundugumuz servis agisindan, bilgi birikimi agisindan, onlardan hi¢ asag kalir
bir yanimiz yok. O yiizden, bizim yurt dig1 yatirimciya da agilmamiz gibi hedeflerimiz varken bu tarz
kisitlamalar bizi biraz engelliyor. Yani, bizim esas hedefimiz bir Orta Dogu yatirimeisina bu hizmeti
sunalim, bir Londra firmasi sunmasin da biz sunalim bu hizmetleri gerek vergi diizenlemeleri gerek
teblig diizenlemeleri hepsi bunu desteklesin.

Onun disinda, ¢ok vakit almak istemiyorum, siire de bitiyor sanirim. Diger arkadaslara da biraz
zaman kalsin.

Tesekkiir ederim.
BASKAN - Siz de MetaTrader m1 kullantyorsunuz?

VENBEY YATIRIM MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU OZAN SIKLAROGLU —
Biz de MetaTrader kullaniyoruz.

YASAMA UZMANI AKIF CELAL KOCAOGLU - Ben SPK da buradayken bir soru yoneltmek
istiyorum. Simdi, son yapilan tebligdeki diizenlemeyle diyor ki: “Kaldirach islemlerde pozisyonun
ilk acildig1 sirada uygulanacak kaldirag orant 10’a 1’i gegemez.” Birinci fikra bu. Besinci fikra
“Birinci fikrada belirlenen esaslar cer¢evesinde uygulanacak azami kaldirag oranlart aract kurumlar ile
miisteriler arasinda imzalanacak ¢ergeve sozlesmede belirlenir.” Benim merak ettigim sey su: Size ilk
miisteri 1’e 10’1a girdi ve ilk islemini 1’e 10’1a yapti, tiim iglemler ondan sonra da yine 1’e 10 olmak
zorunda m1? Azami kaldirag orani 1’e 10 mudur?

SPK ARACILIK FAALIYETLERI DAIRESI BASKANI ALI THSAN GUNGOR - 1°e 7 yapabilir,
1’e 5 yapabilir ama 1’e 11 yapamaz. Islemlere baslarken 1’e 10’la baslanabilir. Bir miisteri 1’ 11’le,
1’e 20’yle baglamay1 teklif edemez, 1’¢ 6, 1’¢ 7, 1’e 5, kag isterse onu teklif edebilir, teblig onu diyor.

YASAMA UZMANI AKIF CELAL KOCAOGLU - Yani, hicbir sekilde 1’e 11°i géremez miisteri.

SPK ARACILIK FAALIYETLERI DAIRESI BASKANI ALI IHSAN GUNGOR - Yok, gorebilir,
pozisyonu degisir. Yani, pozisyonu agtiktan otuz saniye sonra muhtemelen kaldirag orani biraz artacaktir
fiyat degisimlerine bagli olarak ama pozisyonu agarken ilk baslangi¢ asamasinda 1’e 10’la agabilir.
Cerceve sozlesmelerinde en fazla yer alabilecek oran 1’e 10’dur. Bunun altinda ama miisteri serbesttir
yani miisteri daha az risk almak istiyorsa, eskiden de dyleydi, daha diisiik kaldirag oranini serbestge
segebilir.

YASAMA UZMANI AKIF CELAL KOCAOGLU - Islemi ilk agtiginda 1°e 10’u verdi veya 1’¢ 8
verdi, bir sonraki isleminde 1’e 25 diyebilir mi?

SPK ARACILIK FAALIYETLERI DAIRESTI BASKANIALI IHSAN GUNGOR - Simdi, kaldirag
oranini pozisyonun fiyati belirler yani teminat. Siz dolar yiikselecek diye pozisyon aldiniz, dolar diisti,
kaldirag¢ orani ister istemez matematik hesabi artacaktir yani dogal bir sey bu.

YASAMA UZMANI AKIF CELAL KOCAOGLU - Yine, anlayamadim.

SPK ARACILIK FAALIYETLERI DAIRESI BASKANI ALI IHSAN GUNGOR - Belki sektor
temsilcileri daha iyi agiklar.

INTEGRAL MENKUL DEGERLER GENEL MUDURU KIVANC MEMISOGLU - ikinci
pozisyonu acamaz 1’e 10 kaldiragta, ilk pozisyon 1’e 10 kaldiragtir, o pozisyonun kaldiract hareket
halinde degisebilir ama ikinci bir pozisyon agmak isterse onu tekrar 1’e 10 kaldiragla maksimum agmak
zorundadir.

BASKAN - Ne anladin Akif?
YASAMA UZMANI AKIF CELAL KOCAOGLU - Higbir sey.
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Benim derdim su: 1°e 10’1a girdi yani tebligdeki ifadeyi okudugumda onu kavramaya ¢alistyorum,
ilk ag1ldig1 sirada uygulanacak olan 1’e 10, ilk agildiginda. Yani, bu ilk agildiktan sonra daha yiiksek bir
oran gelebilir sonucunu altyorum ben, 6yle midir?

SPK ARACILIK FAALIYETLERI DAIRESI BASKANI ALI IHSAN GUNGOR - Yok, dyle
degil.

BASKAN — Buyurun.

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER AS TUREV PIYASALAR MUDURU MERT
YILMAZ - Aslinda sorunun cevabi su sekilde: Miisteriler, yatirimceilar hesap agarken MetaTrader
kullantyoruz ¢ogumuz. MetaTrader’da her yatirnmeinin hesab1 i¢in bir kaldira¢ orani belirleniyor. Bu
arada, bir onceki konuyla da ilgili bir atif yapmak istiyorum. Aslinda su andaki halihazirdaki cuma
giiniinden Onceki regiilasyonda kaldirag orani 1’e 100 degil, maksimum kaldira¢ oran1 1’e 100. Bir
cergeve sozlesme imzaliyor miisteri, her sayfasinda bir banka hesab1 acar gibi okumadan imzaliyor
¢ogunu ama kaldirag orani bdliimiine “tick” atmak zorunda yani orada atti§1 “tick”i goriiyor yani
kaldirag oranini. Mesela, bizim sozlesmemizde 1°¢ 100 de var, 50 de var, 25 de var, 10 da var. Isterse
su andaki, tebligden onceki regiilasyonda bile daha diisiik kaldirag oranini belirleyebiliyor kendisine,
dedigim gibi, maksimum kaldirag oran1 bunlar.

Su anda MetaTrader’daki uygulama da aslinda, her miisterinin hesabinda bir kaldirag orani
belirliyorsunuz, her pozisyondan bir teminat kesiliyor. Bunu, 1’e 10 belirlediginiz zaman, her
pozisyonda 1’e 10 olacaktir. Daha yiiksegi zaten kanunen olamiyor ama her pozisyonda 1°e 10’dur;
cevabi bu aslinda sorunuzun.

YASAMA UZMANI AKIF CELAL KOCAOGLU — O zaman, azami kaldirag oraninin miisteri ile
sizin aranizda belirlenmesine iliskin bir s6zlesme yapilacak m1?

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER AS TUREV PIYASALAR MUDURU MERT
YILMAZ — Cerceve sozlesmede azami kaldirag orani. ..

YASAMA UZMANI AKIiF CELAL KOCAOGLU — Azami kaldirag oran1 1’e 10 mudur su an
itibariyla?

INTEGRAL MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU KIVANC MEMISOGLU - Evet,
cumadan sonra 1’e 10, daha fazla olamiyor.

BASKAN — Simdi, Integral Menkul Degerler AS.

Buyurun.

INTEGRAL MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU KIVANC MEMISOGLU — Akif Bey,
ben direkt sizin sorulariniza cevapla baslamak istiyorum aslinda. Benim aldigim bilgi dahilinde bizim
firmadan iki yatinmeinin sikayeti olmus. Bu yatirimcilari en biiytlik kazang kaybettikleri giine baktim
-Bu dosya zaten size sunulacaktir- bir miisteri kardaymuis, tiim kaybettigi para tarihi 2013 Haziran ay,
Gezi olaylar1. Gezi olaylarinda miisteri “short” aliyor 1,81 lerden, 1,93’lerde “stop”laniyor. Sadece bir
kere “stop”lanilmis, en biiyiik pozisyonlar zaten bunlar.

BASKAN — En ¢ok kaybettigi zaman o zaman mi1?

INTEGRAL MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU KIVANC MEMISOGLU - Evet,
evet, Gezi olaylarinda, “short” aliyor.

BASKAN — 15 Temmuzda da mesela ayni sey olmustur.
INTEGRAL MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU KIVANC MEMISOGLU — Aynen.
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Simdi, zaten olayin mantig1 bu. Miisteriler genelde, {i¢ asagi bes yukari, yar1 yariya kazanir ama
¢ok hareketli piyasalarda kaybederler. Bu hareketli piyasalarda miisteriler “zarar durdur” butonunu
kullanmazlar yani zararlarini belli bir oranda kesmezler. Cilinkii 300 dolar kazanan bir pozisyonda —
ortalama 300 dolar kazaniyor diyelim- 300 dolar kaybetmeyi goze almiyor ve bu gidiyor, gidiyor, 1.000
de oluyor, 1.500 de oluyor, 2 bin de oluyor ve 2 bin dolarda “stop”laniyor pozisyonlar; en biiyiik kayip
oranlart aslinda bununla oluyor. Miisterilerimize hep sdyledigimiz seylerden biri, data anlarinda ¢ok
fazla islem yapiyorlar, 6zellikle, FED kararlar1 oldugunda, tarim dis1 istthdam verilerinde, Tiirkiye
Merkez Bankas: faiz karar1 agikliyor, en ¢ok orada islem yapiyorlar. Islemin fazla oldugu zamanda,
ne kadar islem yapsaniz da ¢ok profesyonel degilseniz biiyiik oranda kaybedersiniz ¢linkii hareket
¢ok fazla, kaldiragtan dolayr. Tiim kaldiract kullanirsaniz, hareket de yiizde 2, yiizde 3 olursa zaten
pozisyonlariniz “stop”laniyor, yasanan en bilyilik sikintilar bunlar. Bunlar1 biz defalarca dile getiriyoruz.

Ikinci bir sikayeti inceledigimizde direkt géze carpan bir olay, 1.100 tanesi karli kapanan pozisyon
var miisterinin, 150 tane zararli kapanan pozisyonu var yani miisteri sadece yiizde 8,2 pozisyonda
zararli kapatmis, o kadar iyi bir “trader.” Ama kaybettigi rakam kazandigmin 2 kat1, 2 buguk kati ¢linkii
“stop loss”u yine kullanmadig1 i¢in. Bu hareket de altinda olmus, tarihin en yiiksek seviyelerinden biri,
1.670’lerden “long”a gegmis, 1.500’1ere kadar beklemis.

YASAMA UZMANI AKIF CELAL KOCAOGLU - Sizde de MetaTrader mi1 var?
INTEGRAL MENKUL KIYMETLER GENEL MUDURU KIVANC MEMISOGLU - Evet.
Simdi, MetaTrader konusuna geleyim.

Bu arada, ben buradaki en genglerden biri olabilirim ama 2003 yilindan beri FOREX’le
ilgileniyorum, Isvigre’de baslamistim daha 6nce. Yani, sektoriin en tecriibelisi benimdir herhalde diye
tahmin ediyorum. Déort yil boyunca yurt disinda galigtim.

Simdi, FOREX’e olan giivensizlik sebeplerinden biri aslinda sudur: Birinci olarak kayip/kazang
oranlari. Su an sadece Tiirkiye ve Amerika’da dile getirili. Amerika’da kayip/kazang oranlari,
2009’lardan, 2010’lardan beri agiklaniyor ve yilizde 35°tir, orada yiizde 35 kazanan ortalamast, yilizde
65 kaybeder. Kaldirag oranlari 1’e¢ 25’lere, 1’e 50’1ere ¢ekildi, liritinlere gore degisebilir Amerika’da.
Regiilasyon dyle bir seydir ki yasayan bir organizmadir aslinda. Ben Isvicre’de baslarken 50 bin frankla
sirket kuruyordunuz, hi¢bir denetim yoktu; aradan {i¢ bes yil gecti, ¢ok fazla magduriyet olustu. Ciinkii,
denetleyen yoksa magduriyet yasanir zaten. Denetleyen olmadigi i¢in 2009°da sanirim, ilk regiilasyon
geldi ve 20 milyon dolar altinda sermaye sirketi kurulmasi engellendi. Bunun gibi, her iilke kendi
regiilasyonunu yapmistir; Ingiltere de yapmustir, Amerika da yapmistir ve bu siirekli degisir.

Ingiltere’de su an kaldiraclar konusuluyor, tiim firmalara gitti, teklif 1’¢ 50 ama kisinin
profesyonelligine gore 1’e 25 ile 1’e 50 arasinda degisiyor. Hatta, “CFD” denilen {rlnler var,
FOREX’le benzerdir; onda da kaldiraci 1’e 10’a indirdiler; bunun gibi, onlarca iilke denetliyor. Gegen
hafta Urdiin’e regiilasyon geldi. 2009°’da FOREX’i yasaklad1 Urdiin, alt1 y1l sonra, ¢ikan milyarlarca
dolardan sonra tekrar FOREX’i yerine koydu, regiilasyonu getirdi ve 8 milyon dolara su an Urdiin’de
bir lisans alabiliyorsunuz. Giiney Kibris’ta ¢ok fazla sikdyet oldu. Oyle bir yapiya dondii ki herkes
Giiney Kibris’a kagtt, biliyorsunuz ada iilkelerinde boyle, Malta, Giiney Kibris. AB iilkeleri de sikayetgi
bunlardan “Vergiler daha avantajli, herkes oraya gidiyor.” diye. Yapilan baskilar sonucunda orada da
bir diizenleme yapild1 ama kaldirag hep 1°e 50, 1°e 25 seviyelerinde, Tiirkiye’de oldugu gibi 1’e 18’e
hicbir yerde inmedi. Yani, burada bir kontrol altina alinmaya g¢alisiliyor diinyada da ama bu oranlar
Japonya’da 1’e 25°tir, en gelismis tilkelerinden, bu piyasalarin en biiyiik iilkelerinden Hong Kong’da
1’e 20’lerdedir, iste Giiney Kibris’ta 1’e 50 ama miisteri profesyonel olunca 1°e¢ 100’¢ kadar ¢ikar,
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Ingiltere 1’ 200 su an, 1’e 50 Brezilya. Yani, bunun ideal rakami aslinda tiim diinyada goriiniis 1’e
25, 1’e 50 bandidir aslinda su an ama bizde tabii ki belki bu sikayetlerin ¢ok fazlaligindan olabilir diye
tahmin ediyorum.

FOREX’e olan bu alginin sebebi de aslinda biraz da denetimsiz iilkelerden kaynaklaniyor. Simdi,
siz tabii ki dogal olarak hep seyi soruyorsunuz: “Meta platformda bir sey var mi1, Meta platformda?”
Aklinizda bdyle bir kusku olugsmus sanirim. Olusabilir. Bunun sebebi de aslinda: Meta platform,
sonugta bir platform, arkada bir seyler yapabilirsiniz ama sizi denetleyen bir kurum varsa ve zaman
damgasi varsa higbir sey yapamazsiniz. Zaten, regiilasyonun gelme amaci budur. “Denetleyen kuruma
giliveniyor muyuz?” derseniz, size bir 6rnek vereyim, ¢ok fazla ceza yeriz biz reklamlardan dolay1.
Cok ilging bir 6rnek anlatayim: Hiirriyet gazetesine reklam vermisim, kér/zarar oranini agiklamisim
“Yiizde 35’e 65.” diye, oradaki editdr ¢ok tecriibeli bir arkadas herhalde “Bdyle bir reklam olamaz,
adam kendini zarar etti gosteremez, reklam veremez.” diye ters ¢eviriyor, bu yiizden SPK benden
savunma aliyor, Hiirriyet’in kendi savunmasini ilistirerek koyuyorum, ona ragmen ceza yedim ¢iinkii
sorumluluk bana ait; haklilar. Bakin, yani, bu konudan bile ben ceza yemis adamim. SPK’nin nasil bir
denetleme yaptigini ve gerekli gordiiglinde ne cezalar kestigini herkes burada biliyordur. Zaten, siirekli
bizi uyaran, cezalar1 da goriiyoruz. Yani, onun da yaninda bir kusku olmamasi lazim bence. Ama, bu
platformu siz “tax free” iilkelere, Belize’ye kurarsaniz, ki bir ay sonra gérecegiz bunlari, Belize’den
“tax free”ler gelecek, Giiney Kibris’tan gelecek, Israil’den de gelecek, bunlar1 yasayacagiz.

Biz 2010’da araci kurumu aldik, FOREX sirketine -2007, Tirkiye’de FOREX’e baslamigtim
aslinda da yani tam regiile olmadigi donemdi- 2010°da araci kurumu alip. Bu islem tiim diinyada aract
kurumlar iizerinden yapiliyor, Ingiltere’de de bdyle, diger gelismis iilkelerde de boyle “Aract kurumlar
tizerinden alinsin m1?” konusu konusuldu. Bunu BDDK’yla m1 yapacagiz, SPK’yla m1 alacagiz, bu
konular konusuldu; SPK’ya bagland1 ve bir regiilasyon geldi. Regiilasyonun eksikleri bence o dénem biz
de gormedik ciinkii bu, yasadik¢a 6grenilecek seylerdir, regiilasyon yasadike¢a giincellenecektir. Yani,
biz baktik orada mesela “bonus” maddesi yoktu. Galiba, iiglincii aydi, hi¢ unutmuyorum, o zamanki
Birlik Bagkanimiz Atilla Koksal’a gidip “Bu ‘bonus’lart kaldirmamiz lazim, Amerika da kaldirildi.
Bakin, boyle garip garip tilkelerde kaldi.” Direkt kendi birligimiz bunu kaldirdi. Bunun gibi yasayan
regiilasyon sonucu 2006’da bir diizenleme geldi, tekrar regiilasyon oldu, komisyonda revize edildi;
stirekli ilerleyen bir adim var farkindaysaniz. Yani, miisteri sikayetine goére, migteri magduriyetine
gore, genel bir magduriyete gore bu rakamlar degisiyor.

Bu kar/zarar oranina gelince, bunun hesaplanma yontemi insan yani miisteri sayisi oldugu
icin boyle. Ben size bir 6rnek vereyim: Bizim Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi agiklanmiyor. Ben
VIOP’ta islem yapiyorum, agik hizmet veriyorum. Ben bunun igin arastirdim, gecen sene benim
miisterilerimden sadece yiizde 31’ VIOPta kazanmus, tabii tiim rakami bilmiyorum ama bu anons
edilmedigi i¢cin “FOREX tu kaka, VIOP siiper.” Kar/zarar oran1 ayn1 aslinda, bende ortalamasi 30-35
civarinda FOREX’te, VIOP’ta da 31°mis, orada kaldirag 1’ 18. Onlar1 da duyuralim, bakalim neler
¢ikacak. Tiim kurumlar duyursa o rakamlar ¢ikacaktir.

Komisyonunuza gelen sikayetlerin farkindaysaniz hicbiri somut degil, hep soyut; somut olamaz
ciinkii her sey seffaf. Internet sitemiz de seffaf, denetimimiz seffaf; sikdyet mercisi var, benim teftis
birimim var, sonra, Birlik var, Birlikten sonra SPK’ya gidiyorsunuz, SPK’dan da tatmin olmadiniz, dava
acabilirsiniz, onlarca yontemi var ama sikayetler somut degil. Ciinkii, somut olanlar zaten ¢oziiliiyor.
Araci kurumlar somut bir sikayeti kendi arasinda ¢oziiyor.

BASKAN - Simdi ben geldim size 1.000 lirayla, beni bilgilendirdiniz, ben 1.000 liray1 verdim,
¢ekiliyor muyum, ondan sonra istisare devam ediyor mu? Siz bana soruyor musunuz yani “Sdyle
yapiyoruz, boyle yapiyoruz.” diye yoksa sonugta “Ya, kardesim biz bdyle yaptik da soyle oldu.” mu
diyorsunuz?
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INTEGRAL MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU KIVANC MEMISOGLU - Séyle
bir sey: Biz ilk basta, sanirim 2014’e kadar miisterilere danismanlik hizmetini belli programlarla, belli
analizlerle verirdik ama yatirim danigmanligi kapsamina girince belli bir siireden sonra kaldirdik, tam
tarihini simdi hatirlamiyorum, su an vermiyoruz, son bir-bir buguk yildir sanirim. Séyle: Biz 2016
diizenlemesinden sonra vermiyoruz ama biz bunun yani sira her giin “webinar” egitimleri veriyoruz,
FOREX hakkinda genel bilgilendirme. Giinliik biilten yani genel bilgi diizeyinde giinliik biiltenleri
verebiliriz. Yani, iste, bugiin beklenen datalar, olabilecekler, “Data boyle gelirse soyle olur.” diye tiim
genel bilgileri veriyoruz. Bunun yani sira, aslinda, biz ekonomi basimini besleyerek ¢ok daha fazlasini
veriyoruz. Yani, ben; egitimlerde olsun... Universitelerde 100’den fazla egitim vermisimdir, benim 6
personelim liniversitelerde yaptigim bu organizasyonlardan gelmistir. Kog¢’un, Bilkent’in, Bogazi¢i’nin,
bircok {iiniversitenin ana sponsoruyum. Zaten, belki biliyorsunuz, Fenerbah¢e’nin sponsoruyum,
Besiktas’in sponsoruydum, bugiin Tiirkiye Kupasi’nin sponsoruyum. Yani, bir¢ok sektore olan katkimiz
var ve bunlari diizenli bir sekilde... Siradan bir sekilde yapmiyoruz yani biz bir egitime gittigimizde
yanimiza profesor aliyoruz, kanallara gittigimizde dogent, doktor seviyesinde insanlar ¢ikariyoruz.
Ben ¢ikmiyorum, beni televizyonda ¢ok fazla gérmezseniz. Ben de bilirim televizyona ¢ikmay1 ama
hep bu konunun uzmanlarimi ¢ikarmaya ¢alistyoruz. Bu yontemle ilerledigimiz i¢in bizim vicdanimiz
o ylizden rahat aslinda.

BASKAN - Simdi, ben, 1.000 liray1 verdim, bana “Biz s0yle yapiyoruz.” diyor musunuz yoksa
“Biz boyle yaptik da boyle oldu mu?” diyorsunuz en son? Yani yaparken benimle paylagiyor musunuz?

INTEGRAL MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU KIVANC MEMISOGLU - Hayr,
higbir sey paylasmiyoruz. Bakin, biz size...

BASKAN — Ben verdim, ben kararimi bildirerek ¢iktim.

INTEGRAL MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU KIVANC MEMISOGLU - Biz size
platform sagliyoruz, islemleri siz yapiyorsunuz, piyasayi siz takip ediyorsunuz. Ben sadece platform
saglayictyim.

BASKAN - Ondan sonra, tercihlerimden dolay1 {iziiliirsem ben iiziilityorum yani verdigim karardan
dolay1. Bana akil verenler degil ben {iziiliiyorum ama karar1 ben veriyorum dyle mi?

INTEGRAL MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU KIVANC MEMISOGLU - Evet.

Ama dedigimiz gibi, genel yatirim tavsiyesi cergevesinde giinliik biiltenleri yolluyoruz,
televizyonda da bizim yorumcularimiz ¢ikiyor, anlatiyor, diger kurumlarin yorumculari anlatryor yani
ya da piyasadan bilgi aliyor. Su seviyeden al, bu seviyeden sat, pozisyonu tut, bunlar1 yapmiyoruz yani.

BASKAN - Bitirdik galiba.

INTEGRAL MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU KIVANC MEMISOGLU - Evet,
benim soyleyeceklerim bu kadar.

Tesekkiir ederim.

BASKAN - Tesekkiir ediyorum.

ALB Menkul Degerler AS...

ALB MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU CIHAN ALUC - Sayin Baskan, sayin
milletvekilleri, saym degerli konuklar; benden 6nceki degerli konuklar ayrmtili bir sekilde her seyi
acikladilar. Ben tavsiyeler boliimiinde bir sey tavsiye etmek istiyorum. Kivang Bey’in verdigi 6rnekte
yani bu zarar durdurma “stop-loss” dedigimiz mekanizmalari kullanamadiklart i¢in yatirimcilar
genelde para kaybediyorlar. Bunu daha evvelki piyasalarda da, daha farkli piyasalarda da goriiyoruz,

hisse senedi piyasasinda da bunun érnekleri vardir. 10 liraya alman bir kagit 9 liraya diisiince satilmaz,
1 liraya kadar beklenir ve bunun sonucunda karlar hemen realize edilir, zararlar beklenir ve biitiin
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para kaybedilir. Bunun egitimini vermek gerekiyor. Yani bu, zaten aract kurumlar tarafindan kesinlikle
veriliyordur ama bir yontem olarak... Nasil, alt giin siiresi boyunca 50 tane islem zorunlulugu getirdi
SPK fakat acik sdylemek gerekirse bu bir formaliteye dondii ¢linkil yatirime1 bir an dnce iglem yapmak
istiyor ve orada, daha evvelki konusmacinin dedigi gibi, ger¢ek parada yapilmadigi igin amaca hizmet
etmiyor. Yani orada sunu bile goriiyoruz: 50 tane islem bitsin diye yatirimer 50 defa tusa bastyor
ama bir egitim zorunlulugu getirilirse belki bu “webinar” seklinde olabilir tabii ki uzak yerlere ama
Istanbul lokalinde gok yatirimei var. Tiirkiye genelindeki yatirimcinin yiizde 90’1 Istanbul’dadir.
Sirket merkezlerinde, konularin1 Sermaye Piyasast Kurulunun belirleyecegi bu tip egitimlerin... “Su
konularda egitim vermeniz zorunludur.” denilip ve yatirimcilar su konularda egitim aldigini altina
imza atarak, egitim sonunda aldigmi soyleyerek bir imzayla bunu belgeledikten sonra... Ciinki,
hakikaten, bu piyasada ben de ¢ok uzun siiredir islem yapryorum ve calistyorum, VIOPS miidiirliigii
yaptim uzun siireler boyunca. VIOP oranlar da... Kivang Bey’in dedigi gibi, ben yasadim, her ay
alirdim, VIOP’taki zarar1 goriirdiim, orada sadece aracilik faaliyetini yapardik ama biiyiik oranda stop-
loss (zarar durdur) emrinin kullanilmamasindandi. Onun da agik oldugu yerler vardir. Alper Bey belirtti,
GAP dedigimiz bosluk olan piyasalarda stop-loss ¢alismaz veya calistig1 zaman da agagidan ¢alisir ama
bu, Sayin Cumhurbagkanimizin deyimiyle fitratinda vardir bu isin. Yani, bu, artik alinabilecek bir risktir,
sistematik bir risktir bu. O yiizden de bu olabilecek bir seydir, artik bu riskidir ¢iinkii fiyatlar bir anda
acilabilir. Ama onun diginda zaten siz stop-loss yani zarar durdur mekanizmasini ¢alistirtyorsaniz. ..
Soyle bir istatistigi de sizinle paylasayim: 10 isleminizden 7’si yanlis yonde bile olsa yani sadece 3
tanesini dogru yaptiginizi farz edin, kazanma sansiniz daha ¢ok artar ¢iinkii kazandigimiz zaman daha
¢ok kazanacaksiniz, kaybedeceginiz zaman daha az kaybedeceksiniz. Bu tip bir egitim verilirse ve bu
tip bir egitimin verildigi kanitlanirsa yatirime1 magduriyeti daha da azaltilacaktir diye diisiiniiyorum
ben. Oneri olarak bunu getirebilirim.

YASAMA UZMANI AKIF CELAL KOCAOGLU - Siz de “MetaTrader” mi kullaniyorsunuz?

ALB MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU CIHAN ALUC — Evet “MetaTrader”
kullantyoruz.

YASAMA UZMANI AKIF CELAL KOCAOGLU - Egitim faaliyetleriniz. ..

ALB MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU CIHAN ALUC - Bizim hafta sonu
egitimlerimiz var sirket lokalinde ve “webinar” egitimlerimiz var ama agirlikli olarak egitimlerimiz
biraz teknik oluyor ¢linkii yatirimeilar bunu talep ediyorlar. Ya temel analiz yani makroekonomik
egitimler ya da teknik analiz dedigimiz bu gostergeler, grafikler iizerinden al-sat yapabilmeleri i¢in,
gelistirilen teknikleri 6grenmek i¢in miisteriler bunu kullantyor.

YASAMA UZMANI AKIF CELAL KOCAOGLU — Bu, miisteri portfdyiiniizden mi kaynaklantyor
acaba?

ALB MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU CIHAN ALUC — Genelde miisteri profili
bdyle yani islem yapan miisteriler genelde bunu talep ediyorlar yani teknik ve temel analiz egitimi
almak istiyorlar.

YASAMA UZMANI AKIF CELAL KOCAOGLU — Peki, sizin bu getirmis oldugunuz oneriyi
firma olarak uygulamaya sokma imkaniniz var midir?

ALB MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU CIHAN ALUC — Tabii ki yani bu...
YASAMA UZMANI AKIF CELAL KOCAOGLU - Béyle bir calismaniz oldu mu érnegin?
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ALB MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU CIHAN ALUC — Tabii, tabii, bu bahsedilir.
Yani, verilen egitimlerde stoploss kullanin, zarar etmemek i¢in bu zarar durdur emirlerini kullanin
deniyor ama bunu yasal, daha dogrusu daha bir kurall1 bir sekilde yapilirsa... Ciinkii, yatirrmeinin da
bunu kulak arkasi etmemesi gerekiyor. Bir seye imza atiyorsa, “Tamam bu egitimi aldim.” diyorsa,
bunu 6grendigine kendisi de kani olmus olabilir.

YASAMA UZMANI AKIF CELAL KOCAOGLU - Yani ben sunu kastediyorum: E-sertifika
saglayabilmek adina web iizerinden bir egitim ve sinav saglayip, olusturup miisteriyi boylelikle sisteme
kabul etme gibi bir diisiinceniz oldu mu hig?

ALB MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU CIHAN ALUC - lste onu istiyoruz su an.

YASAMA UZMANI AKIF CELAL KOCAOGLU — Bunu 6neriyorsunuz ama buna iliskin bir
girisiminiz oldu mu?

ALB MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU CIHAN ALUC - Yok, hayir. Yani, bu zaten
piyasayla birlikte yapilmasi gereken bir sey, bir standart getirilmesi gerekir.

BASKAN — Tesekkiir ediyorum.
AK Yatirim, buyurun.

AK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS ULUSLARARASI PIiYASALAR MUDURU
GOKHAN KARAMEHMET — Degerli Baskan, degerli komisyon; simdi, biz sunum dosyalarinda
ilettik, bahsedecegimiz hususlarin bircogundan degerli aract kurum temsilcileri ve yoneticileri de
zaten bahsetti ama ben genel olarak 6zet gegerek en sondaki talepler kismina biraz daha vurgu yaparak
bitirmek istiyorum.

Oncelikle, biz, kurum olarak, biraz daha genel olarak baktigimzda, banka kékenli bir kurumun bir
istiraki oldugumuz i¢in biraz daha konservatif bakiliyordu bu islemlere ve gegmiste, mevzuat 6ncesi,
2011°den 6nceki FOREX merdiven alt1 kurumlarinin faaliyet gosterdigi donemde ister istemez kotii
bir imaj vardi. Biz bundan dolay1 yonetim kurulumuzu biraz zor ikna ettik. Ne zaman ki teblig ¢ikti
2011°de, teblig ¢iktiktan sonra 2013’te biz bu alanda faaliyet géstermeye basladik ve banka buna izin
verirken de “multi-asset” bir yapida yani sadece biz FX iiriinii degil, “futures” iiriinii ve uluslararasi
piyasalara, NASDAQ borsasindan tutun, Londra borsasina kadar birgok borsaya erigim veren bir yapiyla
beraber sistemin igerisine girdik. Miisterilerin talepleriyle beraber de zaman icerisinde MetaTrader
platformunu da aldik. Yani, biz su an -ben size semalar1 da ilettim zaten, bizim is model semasini- 2
tane platformla faaliyet gosteriyoruz ve 6zellikle de baktigimizda, hani giivensizlik ortamini ortadan
kaldirmak icin ne yapilabilir baglig1 altinda, Sermaye Piyasast Kurulu 2016’nn -hani diger aract kurum
yoneticileri de buna sey yapti- 14 Ocaginda yaptig1 degisiklik tebliginde, 37/1-A ve 39/1-A’da bir¢ok
buradaki boslugu -seri 5, No: 125- 2011°deki tebligdeki boslugu kapatt1 ve bizim, baktiginiz zaman,
Tirkiye’deki regiilasyonu uluslararast boyutlarin {izerine tasidi. Biitlin istatistikleri biz liger aylik
donemlerde yayinliyoruz. Ciddi anlamda bir seffaflik var. Simdi, buraya, size data getirmek istiyoruz.
Data getirmek i¢in diger tilkelerdeki kurumlarin kuruluslarma girip bakmaya calisiyoruz ama inanin,
karsilastirilacak bir data yok. Yani, burada, baktiginizda, Sermaye Piyasas: Kurulu iyi bir is yapti,
oldukea seffafligi artiric1 bir degisikligi de tebligde yapti. Yaniltici ilanlar konusunda ciddi bir sikayet
vardi. Bunlar1 gerek Araci Kuruluglar Birligi ve gerekse de bu 2016°daki tebligle buradaki ilanlara
iliskin sinirlart ¢izdi. Teminatlandirmaya iliskin tedbirler oldukga iyi. Bir de en bilylik sikayet alan
-burada da konusu gegti, Saymn Baskan da o kismini anlamaya ¢alismisti- bireysel portfoy yoneticiligi
ve yatirim danismanlig1 faaliyeti bu islemlerden kesinlikle ayrildi yani bu seyle beraber.

Piyasada 6zel bir durum oldugu zaman biz Aract Kuruluslar Birligine bunu raporluyoruz ve en
onemlisi de fiyat serileri gidiyor. Yani, fiyatlar tescilli ve diger arkadaslarin da dedigi gibi, zaman
damgali bir sekilde bunlari sakliyoruz. Zaman damgali oldugu i¢in de oldukga giivenli.
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Kurum olarak bizim sikayet sayimiz biraz az ¢linkii genelde miisterilerin boyutlar1 biraz daha
biiyiik oldugu i¢in, kii¢iik yani 100 dolarlik, 200 dolarlik bir miisteri profilini hedeflemedigimizi i¢in...
O segmentte biraz daha fazla sikayet oluyor ve ¢ok kii¢iik, bu 100, 200 dolarlik teminatla islem yapan
miisteriler genelde de kaybederek ¢ikiyorlar yani baktigimizda. Arkadaslar da zaten degindi.

Bunun disinda, siz sorabilirsiniz “Ne gibi tedbir aliyorsunuz?” diye. 2016 senesinde bir¢ok olay
oldu, Brexit, Trump secimleri, Brexit sonrasi dalgalanma, iceride 15 Temmuzdaki kalkigma ciddi
anlamda... Yani, hepsi bir araya gelemeyecek ciddi bir donem ama buna ragmen Aract Kuruluslar
Birligindeki sikayet rakamlari, goriiyorsunuz, bdyle korkung olaylarin oldugu bir yilda bu rakamlar
gercekten az ve hani bizim kendi kurumumuza bakiyorum, dordiincii geyrekte 3 tane sikayet gelmis
yani y1l genelinde toplamda 5 civarinda bir sikayet var ve bunlar1 da gidermek i¢in 6ncesinde mesela
bu tip... Simdi, darbeyi kestiremiyorsunuz ama seyi kestirebildiginiz noktalar var, Brexit’te bir ay
oncesinden bunun se¢im siireci veya Trump sec¢imleri, orada bir volatilite bekleniyor. Bununla ilgili
yatirrmcilara uyari yaptyoruz. Ne yapiliyor mesela? ingiltere’de oylama yapilacagi zaman, onun
oncesinde miisterilerle beraber sey yaparak... Kurum olarak biz mesela Brexit dncesinde yeni pozisyon
alma, yiiksek kaldiragli, 50 kaldiraghi pound pozisyonu almayt durdurduk ve kaldiraglari, burada
olusacak volatiliteden dolay1, miisterileri korumak adina belli bir donem belli bir seviyede biraktik. Bu
tip dnlemler ve uyarilar miisterilere yapiliyor yani yakin, bilinen olaylarda yapiliyor, bu tip tedbirler
alintyor.

Bunun yani sira da en son olarak bu gectigimiz hafta aciklanan 37/1 tebligiyle beraber birtakim
sonuglar var hani gerek bizim gerekse bilirkisiler i¢indeki bu alanda faaliyet gosteren kurumlarin da
dile getirdigi gibi, su ¢cok kesin: Bu tebligdeki kaldira¢c ve minimum teminat oraninin diigiiriilmesiyle
beraber paralar hizla yurt disina ¢ikacak, buradaki teminatlar. Bu ciddi anlamda bir sikinti. Bu
yatirrmeilar SPK denetiminden cikacak yine diger arkadaslarimizin s6yledigi gibi. istihdam kayb1 aract
kuruluglarda... Yaklagik 3 bin kisi gibi bir istihdamdan bahsediyoruz burada, bu ¢ok ciddi ve isin diger
tarafina da baktiginizda, gelir kaybimim sonucu olarak da bayag: ciddi bir sekilde bu alandan alinan
vergiden mahrum kalacak devlet ve bu...

BASKAN — Ne kadar tahminen? Konusuldu mu?

AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. ULUSLARARASI PIiYASALAR MUDURU
GOKHAN KARAMEHMET - Yani, simdi, biz kendi kurumumuzda calistik yani 2-2,5 milyon civari
ki bizim son dénemde...

BASKAN — 100-150 milyon var midir?

INTEGRAL MENKUL DEGERLER A.S. GENEL MUDURU KIVANC MEMISOGLU — Sayin
Bagkanim, son dort yilda 130 milyon vergi 6dedik, sadece FOREX yapiyoruz.

BASKAN — Toplamda bir yilda ne kadardir tahminen?

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. TUREV PIYASALAR MUDURU DURSUN
SEVICI - 1 Milyar TL.

BASKAN - O kadar vardir.

Bir sey soracagim: Mesela sikayet geliyor ya size, hi¢ sunu sdylediniz mi kendi kendinize yani “Bu
adam surada hakli, surada bir haklilik payi var.” dediniz mi? Yani “Surada da su adama bir haksizlik
yapilmis.” ya da “Eksik bilgi verilmis.” gibi...

AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. ULUSLARARASI PIYASALAR MUDURU
GOKHAN KARAMEHMET - Ben anlatayim. Biz oldukca ciddi bir raporlama yapiyoruz. Mesela
gectigimiz yil -simdi yanls da sdyleyebilirim- bir TELEKOM arizasi, internet hatlarinda yavasglama
oldu. O dénem bizim 2 tane sistemimizin 1 tanesi normal internet ¢ikislidan, kiralik hat iistiinden

35




gitmedigi i¢cin TELEKOM arizasindan dolay1 etkilendi, miisteri sikayetleri oldu. Bir tip durumlarda
miisterinin emrini alamiyor vaziyete geliyorsak ve miisteri magdur olduysa biz bunun zaten 6demesini
yapiyoruz ve ayrica bunu Araci Kuruluslar Birligine mevzuatla beraber bildiriyoruz. iki giin igerisinde
bildirmek durumundayiz ve buradaki magduriyeti, bizden kaynaklanan magduriyeti de gideriyoruz
yani bu tip seyler sikdyet olusmadan miidahale edilerek gideriliyor. Ha “Bir sikayet olusuyor, burada bir
problem tespit ediyorsunuz, bununla ilgili ne yapiyorsunuz?” diyeceksiniz. Mesela, bu TELEKOM’la
ilgili, bizim 2 tane sistemimiz oldugunu sdylemistim, bir tanesi “leased line” iistiindeydi, digerini de
kiralik hat {izerine gegirerek. .. Iste, teftis birimlerimizle birlikte calisarak bir an 6nce sorunun ¢oziimii
icin gerekenler tespit ediliyor, gerekiyorsa da bir yatirim yapiliyor. Ciddi bir yatirim yaparak kalict
tedbirle beraber diizenliyoruz. Hani sektor de 6greniyor ¢linkii sektor ¢ok geng bir sektor. Baktiginizda,
mevzuat ciddi bir sekilde gelisti burada, SPK mevzuati. Ayn1 zamanda biz de tecriibeli hale geldik.
Bu tip gediklerimizi, iste bu bahsettigim konuyla ilgili agiklarimizi kapatarak iilkemizin bu sektoriinii
uluslararasi bir platforma tagimak istiyoruz.

Ben seylerden de bahsettim, hani burada eger ki bu kaldira¢ degisikligi bu sekilde devam ederse
gerek sektor acisindan gerekse lilke ekonomisi agisindan ciddi bir yara alacagiz. Bununla ilgili bir
diizenleme yapilmasi, en azindan biraz daha iyilestirme yapilarak bir an dnce bir ¢6ziime kavusturulmast
gerektigini diisliniiyorum Saym Baskan ve Komisyon iiyeleri.

BASKAN - Simdi, burada ben size siyaset dersi verecek degilim ama istikrar ¢ok 6nemli. Yani,
Gezi olaylarinda vatandas kaybediyor, siz de kaybediyorsunuz; 15 Temmuzda siz de kaybediyorsunuz.
Biz yine iyi ayakta duruyoruz. Yani, ge¢miste bir Anayasa kitapgig: firlatildi, gecelik faiz 8 binlere
cikt1. Yani biz, simdi, FETO’yle miicadele, PKK yla miicadele, Suriye olaylari, Irak meselesi, turizm,
vesair igeride yasanan bir siirii hadise... Yani diinyada herhalde Tirkiye kadar saldir1 altinda olan bir
tilke yok, iceriden ve disaridan maalesef saldir1 altindayiz ama yine de ¢ok siikiir iyi ayakta duruyoruz.
Ama Bagbakanimiz dedi ya, ii¢ dort ay sonra, yaza girerken, havalarmn 1sinmastyla beraber insallah —ve
terorle miicadelede de ti¢ dort aya ihtiyacimiz var- ¢ok ciddi atilimlar gergeklestiriliyor. Biz burada
sizden ¢ok farkli seyler bilmiyoruz, siz de basini ¢ok iyi takip ediyorsunuz ama bizim bildigimiz, bizim
duydugumuz, hissettigimiz, ti¢ dort ay igerisinde insallah terér -yani Tiirkiye’de terdr bitmez, diinyada
bitmez ama- belini kaldiramayacak duruma gelecek. Yani ¢ok biiyiik, agir bir darbe vuruldu, vuruluyor
ama yine de tedbiri elden birakmamak lazim yani diinyada bu tiir lilkelerde terdr tehdit. “Ne kadar Paris
giivendeyse Istanbul da o kadar giivende.” dedi bugiin turizmcilere Bagbakanimiz. Bence Istanbul,
emsal metropollere gore ¢ok giivenli bir sehir ama bunda istikrarin gergekten ¢ok dnemli oldugunu
goriiyoruz. Biitliin yatirimlarda 6yle yani vatandag biraz da {ilkenin durumuna gore karar verebilmeli,
vermeli. Tabii, Gezi olaylart beklenmeyen bir hadiseydi, 15 Temmuz beklenmeyen bir hadiseydi.

Ilgemdeydim ben, memleketteydim o gece; eve gittim, televizyonu agtim, 15 Temmuzu bir
belgesel falan sandim ben. Hani ¢ok darbe oluyor ya Tiirkiye’de, oldu ya, onlardan bir tanesinin
yil doniimii falan sandim 6nce. Cok sicak bir giindii, bir diigiinden ¢ikmigtim, acayip terlemistim —
rutubetli bizim ilge- o giin de ¢ok yogun bir giin gegirmistim; “Ya, herhalde sicak carpti bana.” dedim.
Bakiyorum televizyona, “Bir darbenin y1l doniimii galiba.” diyorum ben. Kanal degistirince anladim
isin ciddiyetini. E nereden bilecek vatandas tabii? Neyse...

Akif Bey, sorunuz var m1?
YASAMA UZMANI AKIF CELAL KOCAOGLU - Simdi, siz hem bankacilik sektoriinde faaliyet

gosteren bir kurulussunuz... Bu bankalarin bilgi sistemleri ve bankacilik iglemlerinin kriterleri dikkate
alindiginda FOREX arac1 kurumlart i¢in bu kriterlerin yiiriirliikte olmasi, gegerliligi gerekli midir?

AK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS ULUSLARARASI PiYASALAR MUDURU
GOKHAN KARAMEHMET - Biraz daha agabilir misiniz?
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YASAMA UZMANI AKIiF CELAL KOCAOGLU — Bu bankalarn kullanmis oldugu bilgi
sistemleri var. Siz de bilgi sistemi iizerinden, platformlar tizerinden is yaptyorsunuz. Burada bankacilarin
kullandiklart ile FOREX aract kurumlarinin kullandiklart arasinda bir benzerlik var m1? Bu benzerlik
¢ergevesinde ayni kurallara tabi olmali midirlar?

AK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS ULUSLARARASI PIYASALAR MUDURU
GOKHAN KARAMEHMET — Yani baktiginizda benzer birgok uygulama, bankacilik tarafindaki
uygulama, Bankalar Birligi tarafindaki uygulama bizim tarafta da gegerli. Yani -SPK- en basitinden
kayitlar kriptolu. Simdi, ilk basta —siz hatirlarsiniz- MetaStock’ta, MetaTrader’da karsilikli 2 tane
serverin birisinin diistiigli zaman digerinin ayaga kalkmasi gibi, aktif-aktif gibi bir sey problemi vardi.
SPK bunlarla ilgili ¢cok yakindan... Yani yedeklilik konusu, mesela 2 tane servermiz var, 1 tanesi
diistii, digerinin aninda ayaga kalkmasi gerekiyor. Bununla ilgili biitiin kurumlari1 denetlediler. Yani
biz tam lisans alma donemimizdeydik. Bizim sistemimiz farkli bir sistem oldugu i¢in o yapiya sahipti.
MetaTrader da saniyorum ¢aligarak bunu yapti yani bir sekilde uyum sagladu.

Bilgi islem sistemleri agisindan gelisiyor ama bu sektér —ben samimiyetimle sdyleyeyim- 10
kaldirag oranina diistiiglimiiz takdirde bu yatirimlar1 yapamamaya baslayacak ve uluslararasi alanda da
rekabet gosteremeyecek bir vaziyete maalesef gelecegiz.

YASAMA UZMANI AKIF CELAL KOCAOGLU - Sizin miisteri profilinize baktigmizda 50 bin
teminat ve lizerinde ¢alisan miisteri yogunlugunuz yiiksek mi?

AK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS ULUSLARARASI PIYASALAR MUDURU
GOKHAN KARAMEHMET — Bizim miisteriler biraz daha profesyonel. Ben agikgasi sdyle sdyleyeyim:
ilk basladigimiz zaman Y6netim Kurulumuz —yani 2013’te- “Minimum 5 bin dolar teminatla miisteri
kabul edebilirsiniz.” dedi bize ama biz bu rakam1 2015’in baginda Y 6netim Kurulu onayiyla 1.000 dolara
cektik rekabet igerisinde kalmak adina. Bir de daha yaygin bir “MetaTrader” isminde bir platform aldik
ikinci platform olarak. Cok yogun degiliz ama 10 bin ile 20 bin arasinda orada da bir yogunluk var. Yani
acikcast 50 bine uyum saglamak bizim agimizdan sikintili ¢ogu alanda ama mesela baktifim zaman,
bizim kurumumuz i¢in 20 bin kabul edilebilir bir rakam. Sey tarafinda miisterilerimiz ekseriyetle
biiyiik, 50 bin teminat, 50 bin TL nin iizerinde teminata sahip miisteriler olduklari i¢in, yogun gelirimizi
ve hacmimizi elde ettigimiz, bunlarin yurt disina kagmalart yani ¢tkmalari, bu iglemleri yapmalari i¢in
kesin yani bu sekilde, bu sartlarla. ..

YASAMA UZMANI AKIF CELAL KOCAOGLU — Kayith ortamda ben sunun ¢ikabilecegini
diistiniiyorum. .. Herhalde birlik de bu isi daha iyi biliyordur ya da kurumda vardir yani 50 bin teminatin
iizerindeki yatirimeilarin kullanmis olduklar: kaldirag oranlart yiiksek midir?

AK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS ULUSLARARASI PIYASALAR MUDURU
GOKHAN KARAMEHMET - Genelde profesyonel tipte oluyor bu miisteriler ve kurumsal oluyor.

YASAMA UZMANI AKIF CELAL KOCAOGLU - Profesyoneller daha yiiksek kaldirag
kullaniyor.

INTEGRAL MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU KIVANC MEMiSOGLU — Ortalama
1’e 50 iyidir; yarisi 1’e 100, 1’e 25 yani ortalamasi 1’e 50 iyidir.

AK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS ULUSLARARASI PIYASALAR MUDURU
GOKHAN KARAMEHMET - 30 ile 50 aras1 bizde de biiyiikler baktigimda. Dénem dénem degisiyor,
risk algis1 degisebiliyor ama o civarda.

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER AS TUREV PIYASALAR MUDURU MERT
YILMAZ - Akif Bey, su anda Tiirkiye ortalamas: 1’e 22 gibi, tiim Tiirkiye’deki islemlerin tiim
ortalamast.
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BASKAN — Arkadaglar, Ak Yatirim tamam herhalde.

AK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS ULUSLARARASI PIYASALAR MUDURU
GOKHAN KARAMEHMET - Bir sorunuz yoksa tamamdir Sayin Baskan.

YASAMA UZMANI AKIF CELAL KOCAOGLU — Bu MetaTrader’1 bir firma mi satryor?

BASKAN — Takt1 bu, MetaTrader’a takti bu.

INTEGRAL MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU KIVANC MEMISOGLU —
MetaTrader’1 anlatayim ben.

MetaTrader Rus bir yazilimdir, Kazan’lidir; Tatar’dir kendileri, Tiirkge bilirler yani onu merak
ediyorsaniz. Diinyada 3 binin iizerinde lisansli firmada kullanilir. En ¢ok kullanilan platformdur,
ylizde 80-85 oraninda kullanilir. Tiirkiye’de bir distribiitoérii vardir, hatta bizim SPK’miz siirekli
regiilasyon degistirdigi i¢in en ¢ok caligan Tiirkiye biirosudur; siirekli plug-in’ler yazar, siirekli onu
uyarlar. Bunu Rusya’dan alan tek firma benim aslinda ¢iinkii ben 2007’°de almigtim daha 6nceden yani
regililasyon gelmeden 6nce almistim, diger herkes bu distribiitorden almigtir. Ben Rusya’yla yazigiyim
¢linkii distribiitorii pek kullanmam. Bana siirekli soyledikleri: “Ya, bu Tiirkiye’deki yazilim ekibi
stirekli ¢calistyor.” Clinkii ben onlardan alirim direkt Rusya’dan aldigim i¢in. Yani o konuda bir giiven
sorununuz olmasin.

YASAMA UZMANI AKIF CELAL KOCAOGLU - Yok yok, endisem oldugu igin degil,
bilmedigimiz i¢in...
INTEGRAL MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU KIVANC MEMISOGLU — Evet,

Ingiltere’deki kurumlarin tamamina yakini bu platformu kullanr.

YASAMA UZMANI AKiF CELAL KOCAOGLU — Yani ben, su konuda bir kanaat olustu, bu
kanaatin yanlishigini ortadan kaldirmak isterim: Bizim bundan dnceki toplantimizda dilekgeler vardi
yani “Magdur olduk, paramizi kaybettik.” diyenler vardi, bunlarin iddialar1 vardi. Ben hi¢ FOREX
oynamadim, FOREX nedir bilmiyorum. Bilmedigimiz halde bu isle...

BASKAN — “FOREX oynamak” terimi dogru mu?

AK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS ULUSLARARASI PIYASALAR MUDURU
GOKHAN KARAMEHMET — “Borsa oynamak” deniyordu bir dénem.

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER AS TUREV PiYASALAR MUDURU MERT
YILMAZ — Yanlis bir terim aslinda, “islem yapmak” denmesi lazim.

BASKAN — “FOREX’de iglem yapmak” m1?

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER AS TUREV PIiYASALAR MUDURU MERT
YILMAZ — islem yapmak.

“Miisteri” tabiri de yanlis, “yatirime1” denmesi lazim aslinda.

BASKAN — Akif’¢igim tamam mi1?

YASAMA UZMANI AKiF CELAL KOCAOGLU — Tamam Baskanim.

BASKAN — Bir giin Akif hastalandi, gelmedi, o giin toplantiy1 yarim saatte bitirdim ben.
MEKSA Yatirim, buyurun.

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER AS TUREV PiYASALAR MUDURU MERT
YILMAZ - Simdi, notlarim var birkag tane, her sey sdylendi zaten.

Bir de internetten kotii bir haber aldim, biraz sonra onu da paylagsacagim sizinle.
BASKAN — Hayirdir?
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MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER AS TUREV PIYASALAR MUDURU MERT
YILMAZ — Sektorle ilgili. Once su sikdyetle ilgili notumu bir sdyleyeyim, ondan sonra sdyleyecegim.

Sikayet oranlarinin yiizde 0,4 oldugu soéylendi. Aslinda bu biraz da sikayet etmenin gergekten ¢ok
kolay oldugundan kaynaklaniyor. Eger her sikayet edenden sikdyet hakli bulundugunda geri almak
kaydiyla ciizi bir teminat alinsa -attyorum, 50 lira gibi- inanin bu sikdyet oranlar1 yiizde 0,4’ten yilizde
0,0’11 bir seylere diiger ¢iinkii higbir maliyeti olmadig1 i¢in adam, her kaybeden “Bir sansimi1 deneyeyim,
belki alinm.” diye sikayet ediyor. Temel durum bu aslinda.

Simdi, toplant1 esnasinda, saat 13.05’te Sayn Canikli bir “tweet” atmis ve “SPK’nin FOREX
piyasastyla ilgili diizenlemelerin ne kadar yerinde ve rasyonel oldugu bugiin daha net bir sekilde ortaya
¢ikmistir.” demis. Burada aslinda iki saattir belki de bosuna konusuyoruz ama sunu sdyleyeyim: 43 tane
araci kurum su anda kaldiraglt alim satim islemleri yapiyor.

BASKAN — Ne demis?

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER AS TUREV PIYASALAR MUDURU MERT
YILMAZ — “SPK’nin FOREX piyasasiyla ilgili diizenlemelerinin yerinde ve rasyonel oldugu bugiin
daha net bir sekilde ortaya ¢ikmistir.” Saat 13.05°te.

BASKAN - Yani?

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER AS TUREV PIYASALAR MUDURU MERT
YILMAZ — Yani bir sey olmus, ben bilmiyorum ama bir sey olmus herhalde, ortaya ¢ikmus.

BASKAN — Biraz once arkadaslar gitmislerdi Canikli’yle goriisecegiz diye.

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. TUREV PIYASALAR MUDURU MERT
YILMAZ — Vallahi ¢ok iyi olur, gercekten ¢ok iyi olur.

BASKAN — Durun bakalim, durun, moralinizi bozmayin canim.

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. TUREV PIYASALAR MUDURU MERT
YILMAZ — Yani, 43 tane aract kurum yaklasik 1 milyar TL 6denmis sermayeyi temsil ediyor.

BASKAN - Ya, bir sey dememis ki, orada kesin alinmis bir karar...

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. TUREV PIYASALAR MUDURU MERT
YILMAZ — Bakin, bu ¢ok net, ¢ok ciddi issizlik kaybina sebep olacak. 1 milyar TL 6denmis sermayesi
olan, kaldirag, alim-satim islemi yapan 43 tane arac1 kurumun bir ¢ogunun belki kapanmasima sebep
olacak.

BASKAN — Siiratli bir seklide raporumuzu tamamlariz, iist komisyona veririz, iist komisyon
Meclise sunar, belki bakanimizla, Hilkimetimizle de goriisiiliir, belki farkli dneriler glindeme gelebilir.
Aksamdan sabaha ¢ok sey olabilir, moralinizi bozmayin.

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. TUREV PIYASALAR MUDURU MERT
YILMAZ — Bu paranin ¢ok biiyiik kismi yurt disina kagacak herkesin sdyledigi gibi. Hiikiimetin varlik
barisi ile vergisiz...

BASKAN — Bunlari siz bakanlarimiza da iletiyorsunuz degil mi zaman zaman? Oturuyorsunuz,
konusuyorsunuz, bir birliginiz var.

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. TUREV PIYASALAR MUDURU MERT
YILMAZ — Vallahi bizim sahsen dyle bir seyimiz yok ama araci olursaniz ¢ok seve seve yapariz.

BASKAN — Yani, buray1 da bir aract kurum gibi diisiinelim o zaman yani bu Komisyonu.

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. TUREV PIYASALAR MUDURU MERT
YILMAZ — Bakana ulagsmak ¢ok kolay degil, biliyorsunuz ama aract olursaniz ¢ok seve seve yapariz
¢linkii gergekten aract kurumlar durumlar ¢ok iyi olmaz bundan sonra.
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BASKAN - Kolay, kolay, bakanlarimizla gériismek gercekten kolay. Ben de bu raporu sunarken
baz1 seyler sdyleyecegim.

Gegenlerde beyaz etle ilgili tireticiler geldi, ¢ok biiyiik sorunlar1 var ama bunlardan civciv alip
biiyiiten kiimes sahiplerinin de sorunlari var. Bunlar bize 1 tane taleple geldiler. Ben de bakanimiz o
glin nébetgiydi, goriistiirdim kendilerini. Onlar sadece 1 sey istediler, inanin bakanimiz o giin onlara
50 sey verdi “Su da olsun, su da bizden, sdyle, bdyle.” dedi, o kadar memnun ayrildilar ki. Biz de bunu
iletecegiz, biz de burada bir araci kurulusuz, dyle diisiiniin, bizim de gérevimiz bunlar iletmek, en
saglikl karar1 almay1 saglamak.

Buyurun.

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. TUREV PIYASALAR MUDURU MERT
YILMAZ — Evet, aslinda ¢ok da fazla bir sey kalmadi sdyleyecek, bunlar1 sdylemek istiyorum.

Bir de “MetaTrader”la ilgili ¢ok soru sordu Akif Bey. Bizim kurum olarak yiizde 100 olan baska
bir yazilimimiz daha var, onu da sunuyoruz miisterilere. Islem hacmi ¢ok fazla olmuyor orada ciinkii
herkes “MetaTrader”a aligik aslinda. Yiizde 100 Tiirk olan ve yatirim yapan bu tip sirketler de var.
Bizim, lisans parasi verip satin alip kendi ismimizi koydugumuz, “MetaTrader”in yaptigi her seyi
yapan -daha fazlasini bile yapan aslinda- yiizde 100 yerli islem platformumuz var.

YASAMA UZMANI AKIF CELAL KOCAOGLU — Miisteri kendisi mi tercih ediyor bunlardan
hangisini kullanacagini.

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. TUREV PIYASALAR MUDURU MERT
YILMAZ — Ama o kadar net, o kadar bilinen program ki yiizde 80, yiizde 95’in iizerindedir belki,
diinyada gelende “MetaTrader” tercih ediliyor.

YASAMA UZMANI AKIF CELAL KOCAOGLU - Sizin egitim faaliyetiniz. ..

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. TUREV PIiYASALAR MUDURU MERT
YILMAZ — Biz de herkes gibi aslinda SPK’nin sart kostugu egitimleri veriyoruz, internet iizerinden
“Webinar”lar yapiyoruz yatirimeilarimizi egitmek igin.

Bu kadar.

BASKAN — IKON Menkul Degerler...

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. TUREV PIiYASALAR MUDURU MERT
YILMAZ — Onlar burada degil.

BASKAN — Simdi, o zaman kurumlara da s6z verecegiz, kurum temsilcileri de var burada, resmi
kurum temsilcilerimiz var.

Araci1 kurumlarin sundugu hizmetlerin biiyiik ¢ogunlugu elektronik islem platformlari izerinden
gerceklestigi i¢in yatirimcilar igin giivensizlik ortaminin ortadan kaldirilmasi ¢ergevesinde bu platform
hakkinda Bilgi Teknolojileri ve Tletisim Kurumuna sz verecegiz.

Kim var?

BILGI TEKNOLOJILERI VE ILETiSIM KURUMU BILiSIM UZMANI LUTFi GUVENER —
Sayin Baskanim, araci kurumlarin kullanmis olduklari platformalar hakkinda su an icin detayl bilgi
sahibi degiliz, 6zel olarak onlara bir inceleme yapmadik ancak kurumumuz biinyesinde elektronik
sistemlere digaridan miidahalelere, siber olaylara karsi olusturulmus ve bu konuda ulusal siber olaylara
karst miidahale koordinasyonunu saglayan USOM birimimiz bulunuyor. Bu USOM birimimizin de
irtibatli oldugu, Tirkiye’de belirli kritik altyapilarin ve sektorlerin de kendi olusturmus olduklari siber
olaylara miidahale ekipleri yer aliyor. Finans sektorii de bu kritik altyapilardan biri olarak belirlenmis ve
finans sektoriiniin de bir sektorel “SOME”leri var. Bu, muhtemelen BDDK biinyesinde olmasi gerekir,

40




o konuda siber giivenlikle ilgili ¢alisan arkadaslarimiz daha fazla detayli bilgiye sahip. Bu sektérel siber
olaylara miidahale ekipleri kurumumuzda bulunan Ulusal Siber Olaylara Miidahale ekipleriyle beraber
cesitli giivenlik agiklari testleri yaparak sistemlerin altyapilarini inceliyorlar ama 6zel olarak FOREX
sirketlerinin altyapilariyla ilgili bir ¢alisma su anda yapildi m1 o konuda bilgi sahibi degilim efendim.

BASKAN - Tesekkiir ederim.
Sorusu olan var mi arkadaglar?
Moralinizi bozmay1n, liziilmeyin.

GCM MENKUL KIYMETLER AS GENEL MUDURU ALPER NERGIZ - Kaldiracin 10’a
diisiliriilmesi... Yani, araci kurumlarla size gelmeden dnce de biz pazartesi giinii 6zellikle FX kurumlari
toplantt yaptilar, herkes su konuda hemfikirdi: Eger dovizde bir spekiilasyon oldugu, vesaire, atak
oldugu ve bunda diger sektorlerde oldugu gibi burada da olabilecegi yoniinde bilgi varsa —ki ola da bilir,
bu konuda sayin bakanimizin elinde bilgi olabilir- acaba bu 10 kaldira¢ sadece doviz enstriimanlarinda
olabilir miydi? Yani, biz bu konuda da makul bir siireye kadar da evet, olabilir, bu bizim isleyis
mekanizmalarinda da araci kurumlari yani bugiinkii gelinen noktada ¢ok sikintt olmazdi hatta 50 bin
TL, belki doviz igin bile boyle bir durum varsa olabilirdi. Ne zaman ki Merkez Bankasindan veya
diger yetkili kurumlardan evet, bu spekiilasyon artik azaldi veya piyasanin daha stabil hale geldiginde
tekrar SPK’nin yetkisinde kaldirag oranlarini indirip ¢ikarmak degistirilebilirdi. Burudaki esas sikinti
bu kaldiracin tiim enstriimanlarda olmasi. Zaten bu kadar konustugumuz sey surada goziikiiyor:
Aslinda burada, altyapida, regiilasyonda higbir seyde sorun yok. Belki tek belirlenmesi gereken
kaldirag orani ve son bu alman kararda da dikkat edin en ¢ok tartisilan konu acaba Tiirkiye’ye uygun
kaldirag¢ orani nedir? Bu 10 mudur, 25 midir, 50 midir? Buna belki karar vermek lazim. O kadar detaylt
anlatiyorlar ki sistemlere iligkin, yatirrmcinin korunmasina iligkin diinyada esi benzeri yok, goériiyoruz
anlatilanlarda. Birligin, ayriyeten, bizi denetlemeleri var SPK’nin disinda. Dolayisiyla, biz onu da
sOyledik, orada da. Bu da tabii deneye deneye... Biz de bir anda acaba 100 alindi, Sermaye Piyasasi
Kurulu da bunu ilk 100 belirlerken diinya ortalamasina bakti, uluslararasi ortalamaya bakti, Tiirkiye’de
de 1’e 500 de vardi, 1’e 300 de vardi, 1’e 50 de vardi. Bu ¢er¢evede 1°e 100 -ki onu da hepsinde
sey yapmadi- daha sonra bunu yatirimcilardan gelen sikayetler, diger kurumlardaki isleyise bakarak
degistirdi ve indirdi, bunu kademeli yapti. Bugiin gelinen noktada tiim enstriimanlarda tek oran inince
bu kurumlarin kendi maliyetleri agisindan da bunu kaldiramaz boyutta su agamada goziikiiyor. Clinkdi,
demin verdik, konustuk, 50 bin iistiindeki yatirimer sayisini. O yiizden, acaba belki sadece dolar-TL
disindaki enstriimanlar i¢in bu degerlendirilebilir mi dendi. Hatta, sektoriin kendisi su asamada 20 bin
TL’ye kadar 25 var, 20 bin TL’nin iistiinde 50 ve 100 devam ediyordu eski teblige gore. Bu 50 ve 100
¢oksa bunu da 25’¢ yani diinyada iste, kiiresel piyasalara bakiyoruz, Japonya diyoruz, faizler sifir,
burada 25’se 50 olan da var, 100 var. Avrupa Birligi ortalamas: 100 ile 200 arasinda degisebiliyor,
Amerika’da 50 olabiliyor. Biz de acaba finansal okuryazarligimiza, tasarruf oranimiza gore bir sey
belirleyebilir miyiz? Belki bu komisyon hem yatirimcilart hem bizleri dinledi, buradan bir sey ¢ikar,
en saglikli karar ¢ikar. Hatta, bunu kademeli de -yani Oneriler sunarsaniz biz size ¢ok ¢ok 6neri de
sunariz- ilk giren 10 olsun, {i¢ ay 10°la ¢alissin, {i¢ ay sonra kendi talebiyle bunu artirabilsin. Ciinkd, su
da olabiliyor, ben sunu da kabul etmiyorum: Efendim, ufak yatirimet... Hayir, biz bilyiik yatirimeida
da zaman zaman sorunla karsilagabiliyoruz. Yani, 100 bin dolar yatirmasi... “Hayir, bu miisteri ¢ok
iyi biliyor, geliyor.” Su seylerle de karsilasabiliyoruz: Biiyiik yatiriyor, “Ben yine de bunun bu sekilde
oldugunu tam anlayamamistim, tam bilememistim, dolayisiyla burada parami kaybedebiliyorum.”
diyen yatirimeilarla da karsilasiyoruz. Iste bu yiizden deneme hesabi, birtakim seyler getirildi. Demin
saydik ama belki ilk giren, ilk yapan i¢in hani bu kaldira¢ oranlarinda belli bir siire, belli bir donem ona
da belki kurumlar evet diyebilirler, belki bu hani deneme siiresinden sonra bir ay olur, iki ay olur, en
azindan yatirime1 “Girdim, ben tam anlayamamistim, bire 100’le de aldim...” iste dolar/TL’de bire 100
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de yapabiliyordunuz diine kadar veya Euro/dolarda yapabiliyordunuz vesaireydi, en ¢ok hacim goéren
enstriimanlarda miisaade ediyordu SPK, onlar1 da hepsini bire 10 indirdi, bu da belki kademeli gegisle
olabilirdi yani kimse artik “Ben 6grenmedim.” diyemez.

Bir de son bir sey c¢ikartti onu da efendim, belki sunmadik, onu da sdyleyeyim. Bizim
sozlesmelerimiz disinda risk bildirim formu vardi, bunun disinda sermaye piyasasinin son seyi
miisteri beyani altyoruz, bu beyanda acik ve net bu piyasanin riskli oldugunu, son ii¢ ¢eyrek kaldirag
oranlar1 burada zarar edebilecegine iliskin her tiirlii sey yer aliyor ¢iinkii bazen sdyle seyler oluyordu:
“Ben bunu hani géremedim.” S6zlesmenin iginde de yatirnmer okuyabilirligini okuyamadigint da
sOyleyebiliyordu, yatirimcilarimiz da kendine gore mutlaka tabii ki hakli olduklari seyler de vardir ama
suna emin olun hakli olabileceklerini diisindligiimiiz i¢ denetim birimlerimiz tarafindan hazirlanan
raporlarda yatirimer hakliysa aract kurum zaten onu karsiliyor, hi¢ ne birlige gitmesine gerek kaliyor
ne bir yere gitmesine gerek kaliyor. Bazen bizlere sormadan da oralara sikayet ediyorlar, bize gelenleri
biz de ¢dzliyoruz ama kurum da gerekli 6nlemlerini tim mevzuata uygun sekilde yaptigini diistiniiyorsa
bu konuda diretiyor, hani uyusmazliklarin bazilari ¢éziilemez diyorsaniz burada emin olun kurumun da
evet, benim bu mevzuat ¢ergevesinde bir sorunum olmadigi bir seyde yatirimei tabii ki sikayet edebilir,
siz de kendinizi savunursunuz. Bunu o zaman tarafsiz bir merci -bu Sermaye Piyasasi Kurulu olur,
birlik olur- incelesin, kararini versin hatta onun kararina inanmiyorsa mahkeme yolu da agik, oraya
da gidebiliyor yani buradaki kurullarin kararini begenmezse oraya da gidiliyor yani bircok yolla bunu
deneyebilir, mahkemede de eger kazanirsa, burada da kurum bunu yasal olarak bildirecek.

YASAMA UZMANI AKIF CELAL KOCAOGLU — Alper Bey, bu sizin yatirimciyla kendi
aranizda ¢oziimlediginiz anlagmazliklar veya uyusmazliklar diyelim, bunlarin da bir bildirimi var m1
yoksa sadece sizin aranizda mi kaliyor, dosya kapaniyor mu?

GCM MENKUL KIYMETLER AS GENEL MUDURU ALPER NERGIZ — Yok, simdi bunlar igin
zaten sizin bunu yapabilmeniz i¢in bir i¢ denetim raporunu yapmaniz lazim yani miifettisler incelerler
ve hazine biriminiz iste atiyorum teknik bir nedenden olabilir, baska bir nedenden olabilir, eger burada
kurum... Yani sdyle seylerle karsilasabiliyoruz: Mesela yirmi dort saat kesintisiz hizmet veriyorsunuz.
Demin arkadasimiz aktardi, aktif aktif bir yap1 var, bu yapi yaklasik ii¢ dakika, iki buguk dakika i¢inde
hemen bir sisteminiz kesilse yurt disinda, yurt i¢inde tutmaniz zorunlu, tek tarafli da tutamiyorsunuz,
Allah muhafaza deprem oldu, bir sey oldu, bunlart siz farkli yerlerde de tutmak zorundasiniz sistemde.
Burada direkt bu 6biir “server”’dan devam ediyor yani yatirimci higbir zaman kesintiye ugramiyor.
Borsa siz de bazen izlemissinizdir, su anda olmuyor, teknoloji ger¢ekten ileri noktaya geldi ama bir
saat kesinti oldu, iki saat, bizde inanin on dakika bir kesinti olsa miisteri, o an denemisse satis veya
alis ¢linkii olabilir kuruma mahsus kesinti vardir, miisterimiz der ki: “Ben euro/dolar paritesinde su
fiyattan satacaktim, diger platformlara baktim, aract kurumlar agikti, sizin fiyat saglayiciniz, likidite
saglayicinizdan dolay1 zayif fiyat geldi vesaire, orada bir kesinti oldu, ben bunu satacaktim.” Araci
kurumlar bunu, bu talebi karsiliyorlar, cogu kurum da evet diyor ki siz burada... Ama soyle degil,
sOyle de oluyor, bu arada bir on dakika gitmis, “Ya, onu satip alabilirdim.” seklindeki talep tabii ki
gelirse gergek, reel anlamda ¢iinkii her tusa basisi1 kaydediliyor, dolayisiyla ger¢ek anlamda o miisteri,
o saatte, o dakikada satis yapmay1 talep etmigse sistem bunu kabul etmemigse biz bunun bilgi islem
departmanindan raporu aliyoruz, var mi1? Var, peki, bunu karsiliyoruz. Bazen 6yle oluyor ki o siireden
sonra piyasa yiikseliyor veya miisterinin lehine gelisen bir sey olursa da zaten miisterinin Oyle bir
talebi de olusamayabiliyor ama diinyada 7/24 kesintisiz, arkalarinda borsa olmadan biz bu kurumlarin
hepsi tek bagina bunlar tek tek veriyorlar ve yaklasik diinyanin en biiyiik firmalarindan bu Merrill
Lynch olsun, Citibank olsun bir fiyat aliyorsunuz bu fiyatin ortalamasina iistiine enstriimana gore,
likiditesine gore ¢ok diisiik bir “spread” koyup bunu yatirimerya sunuyorsunuz. Bugiin dolar/TL belki
doviz biirosunda 50 “pip” olabilir, bankaya gittiniz 40 “pip” olabilir, bizde 3 “pip”le, 5 “pip”le hani
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avantajlari alip satabiliyor yatirimei. Alip eve gotiirme gibi bir durumunuz yok yani bunu saklayacaksiniz
ve ¢linkii fiziki bir islem degil. Siz fiyat farki arasindaki kar1 veya zarari, diisiis veya inisten para
kazanmaya ¢alisan bir yatirimeisiniz. Hani kendi iginde avantajlari var, dezavantaji var ama en nokta
geliyor, kilitleniyor bu kaldiracta hani gérdiigiimiiz kadariyla tecriibelerimizle umarim yani hem bizleri
dinlediniz hem yatirimcilari dinlediniz hem resmi kurumlari dinlediniz, sizlerin de raporuyla piyasa
icin en optimal, Tiirkiye igin iyi sartlarda bir rakam ¢ikar diye disiiniiyorum. Bu hem kurumlarimizi
hem diger sektdrii sevindirir ama bunun da ivediligi su agidan olmasi lazim. 300, 500, 200 ¢ok seviyede
personel kullantyoruz. Eger bu yani takdir edersiniz ki iki ay ii¢ ay konusunda yani bu boyle devam
edecek veya devam etmeyecek bugiin arkadaslarimizin beklentisi, Sayin Bakanla goriisme vardi, bu
karar 50 bin TL art1 bire 10 kaldira¢ olduktan sonra kamuoyunda da acaba bu hani hizli mi1 alinds,
sadece dovize alinabilir miydi seklinde birtakim degerlendirmeler oldu, bunda araci kuruluslarimizin
da degerlendirmesi oldu, bizler de toplandik acaba bdyle olur mu diye. Bugiinkii toplanti o agidan
onemliydi, arkadaslar o toplant1 sonucunda demin bir mesaj gelmis diye belirttiler. Yani ayni yapida
devam edecegiz mi seklinde degerlendirildi anladigim kadartyla ama ben yine de bizim umudumuzu
yani Tiirkiye’ye daha uygun hani yatirimcilarimizin da burada kalmast mesela 25 koyduk adam 50,
100 yapmak istiyorsa buyursun gitsin ama bu zaman vekil olarak sizlere de geldigi zaman sen bu riski
kendin almak istiyorsun ama su 10 kaldiragla sunu bize de, size de diyebilir. “Benim burada istedigim
sey yoktu, ben o yiizden yurt digina gittim, simdi de parami1 kazandim veya kaybettim, alamiyorum,
bunun seyi belki sizsiniz veya iste efendim SPK veya kurumlar.” Kurumlarin bir seyi yok, biz belirleyici
degiliz, dolayisiyla orta yolda oldugu zaman hala 100, 200, 300 kaldirag kullanmak istiyorsa evet bunu
yapabilecegi tilkeler de var, yerler de var, oraya da buyur gidebilir diye diisiiniiyorum.

Son bir sey, belki Takasbank sistemini de soyleyeyim. Takasbankta bizim yatirimcilarin tiim
teminatlar1 belki bu sistemin en 6nemli seylerinden birisi Takasbankta tutulur. Yani hi¢ kimsenin parast
aract kurumun sirketinde durmaz. Resmi biliyorsunuz hem SPK’nin hem diger borsanin temsilcilerinin
oldugu bir kurumdur, bir anlamda yar1 resmi, devlet kurumu gibidir, teminatlarimiz da Takasbankta
tutuluyor. Bu yabancilar i¢in de ¢ok bize sorduklari cezbedici bir sey clinkil sistemin igleyisi geregi
kurumlar zaman zaman “hedge” ettikleri zaman miisterinin parasmi da “hedge” ettigi kuruma
gonderebilmektedir ama burada boyle Tiirkiye’de bdyle bir sistem mevcut degildir. Eger “hedge”
yapiyorsa bir kurum kendi isini riske ediyorsa kurum kendi sermayesini yurt disinda kullanmak
zorundadir bu da yatirimcr agisindan biiyiik avantaj ¢ilinkii yatirimini online olarak Takasbanktan
teminatinin orada durup durmadigini gérebilir. Bu da diinyada pek esi benzeri olmayan bir uygulamadir,
hani Takasbankla ilgili demin sormustunuz, bunu da belirteyim.

Tesekkiir ederim.

BASKAN - Evet.

GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU TEVFIK METIN AYISIK —
Sayin Baskan, bir miisaade ederseniz...

BASKAN — Buyurun.

GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU TEVFIK METIN AYISIK —
Simdi, bize hakikaten burada degerli meslektaglarim biitlin teknik detaylar1 da anlattilar ama burada ben
aslinda yani igin 6zetinde de sunu sdylemek istiyorum. Biz herhalde bir sonraki Komisyon toplantisinda
burada olmayacagiz diye disiiniiyorum. Neden? Yani ¢agirirsaniz her zaman tabii ki emriniz iizere
biz hemen geliriz ama biitiin bu yatirimcilar zaten burada niye variz? FOREX magdurlari igin variz.
FOREX magdurlarmin muhataplar1 artik iste Giiney Kibris’tir, Israil’dir, bu iilkelerin... Paralarimiz
da buradan disar1 gidecek ve sikayet edecekleri higbir kurum olmayacak, biz de muhatap olmayacagiz
bu agidan baktiginizda. 200 tane, 180 tane FOREX sikayeti var, bunun 30’u zaten tamamlanmis,
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bunun katlar1 seklinde sikayet yagacaktir ve muhatap da yok. Benim en ¢ok liziintiim, birincisi, Tiirk
yatirimeist burada kollanmad: yani Tiirk yatirimeisi aslinda bu tebligle daha zor duruma diistii. Ben onu
ifade etmek istiyorum. Bunun mutlaka diizeltilmesi lazim. Yani, sadece biz yatirim kuruluslar1 olarak
buradan ne ¢ektik, ne yatirim yaptik, bunlar zaten ¢ok biiyiik sikintimiz ama yatirimcilardir bizim
isimizin 6z, yatirimcilar korunmuyor. Yani, bu tebligin en biyiik seyi, gelistirilmesi gereken tarafi
budur. Profesyonel yatirimci da zaten goz ardi edilmistir.

Ikincisi, yine, ben, affiniza sigmarak sdylemek istiyorum, herhalde bir sonraki komisyonda
da biz FOREX magdurlari olarak basvuracagiz, bana dyle geliyor ¢iinkii kurumlarin ¢ok biiyiik bir
magduriyeti olacak, insanlarin ve ¢alisanlarimizin ¢ok biiyiik magduriyeti olacak diye goriiyorum.

Tesekkiir ederim.

INTEGRAL MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU KIVANC MEMISOGLU — Sayin
Bagkanim, ben de bir sey eklemek istiyorum.

Su an Tiirkiye’deki regresyon 25 milyon TL, minimum &z sermaye, ingiltere’de 120 bin pound,
yaklasik 500 bin TL, bu kurumlarim yaris1 500 bin TL’ye Ingiltere’ye gidecektir.

BASKAN — Siz demek ki kendinizi ¢ok anlatamadiniz simdiye kadar.

GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS YONETIM KURULU BASKANI ERHAN
TOPAC — Evet, aynen 0Oyle.

INTEGRAL MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU KIVANC MEMISOGLU —
Bagkanim bir sey ekleyeyim mi?

BASKAN — Belki de bu kadar detayli hi¢ anlatmamistiniz, vardir bunda bir hayir, biz de bunlart
iletecegiz tabii ki ilgilere yerlere.

INTEGRAL MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU KIVANC MEMISOGLU - Yani,
ellide 1 fiyata gidecegiz ¢iinkii daha ucuz orast.

GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER AS YONETIM KURULU BASKANI ERHAN
TOPAC — Baskanim, soyle soyleyeyim: Simdi, olay Tiirkiye’den disar1 giderse, 6rnek olarak, yine biz
bir magduruz Gedik Yatirim olarak. Séyle: Ornegin, biz biitiin miisterilerimizin belli bir pozisyonlarim
yurt disindaki kurumlarda. .. Clinkii yatinnmeilarin para giivenilirligi agisindan iyi kurumlara gonderelim
istiyoruz ve hatta yurt disinda yapilanmis en iyi kurumlardan 3 tanesini segtik bu son olaylardan énce.
Mesela 2005°te Isvicre franginda olmustu, 3 kuruma gonderdik yurt disinda. Bunlar iyi secilmis, giizel
kurumlar. Size sdyleyeyim: 1 tanesi batti, su anda Londra seyinde tasfiyede; 2’ncisi de ¢ok zor durumda,
Amerika’da simdi regiilatorler tarafindan islemleri durduruldu. Tiirkiye’deki kurumlar bunlardan ¢ok
daha iyiydi. Simdi, bizim dogru segemedigimiz kuruma bizim yatirimcilarimiz gidecek ve burada biiyiik
magduriyet olacak. Bizim orada kalan paramiz 1 milyon dolar. $Simdi, mesela Londra’dan o sirketin
tasfiyesini bekliyoruz ki bunu yatirimeilar nasil belirleyecek? Garip garip sirketlere, yerlere gidecek,
hicbir glivenceleri olmayacak. Yani, bunlar1 da iletirseniz seviniriz. Yani, ¢ok giizel bir diizenleme
vardi, insallah yeniden diizenlenir, sartlara gore uygulanir, Tiirkiye igin giizel bir piyasa ve Istanbul
Finans Merkezi i¢in tekrar canlandirilir.

Ben tesekkiir ederim kurumum ve sektor adina.
BASKAN — Tamam.

Simdi, herkes geliyor “FETO magduruyum ben.” diyor. “Nasil FETO magdurusun?” diyorsun,
“Iste, ben kurumdan atildim, onlarin okuluna gitmistim, sendikaya iiyeydim.” falan diyorlar. Bir
boyle FETO magduriyeti var, bir de FETO 6rgiitiine mensup olmus da adami1 kursunlamus, 6ldiirmiis,
bir de bdyle bir magduriyet var. Hangisi magdur en ¢ok? Yani, kavramlar karist1 birbirine. Simdi
“FOREX magduruyum.” diye gelen, para yatiran kisiler var, bakiyorum, siz de magdursunuz, sizin de

44




sikintilariniz var. Ama siz bunlari rahatlikla Hiikimete, bakanlara anlatabilmelisiniz, anlatabilirdiniz,
bundan sonra da anlatabilmelisiniz, anlatin da, biz de iletecegiz. Burada da ciddi bir problem var,
ben de bilmiyordum. Yani, bu gorev bana verildi bir ay dnce, ben bilmiyordum, ilk defa duydum.
Universite mezunuyum, belediye baskanlig1 yaptim, vekillik yaptyorum, iki dénemdir, duymadim yani
goriiyordum ama hi¢ tiklamiyordum, ayrintisina girmiyordum, simdi bir¢ok sey dgrendik iste sizin
sayenizde. Daha toplantilar yapilacak ama dedigim gibi bu ay raporu netlestirecegiz, verecegiz. Ondan
sonra, magdurlar i¢in diizenleme olabilecegi gibi sizin igin de diizenlemeler olabilir, olmalidir da. Sizi
ben dinledikten sonra zaten Bagkanima anlatacagim bunlari.

Bu paranin disar1 ¢ikmamasi da ¢ok 6nemli. Siz bana gegen anlatmistiniz -dediginiz gibi- disarida
adam su telefonla yapiyor bunu, bununla yapiyor, karsi taraf yok, dyle bir sey yok. Kontor ¢eteleri
yurt digindan artyorlar, Bulgaristan’dan -daha diine kadar yurt i¢inden ariyorlardi, simdi disaridan
artyorlar- kim bulabiliyor, kim bulabildi, kim ulasabildi? Iste, sosyal medyada hakaret ediliyor,
artyoruz, saveiliga gidiyoruz, sayfasi ¢alinmis, kime ulasilabiliyor? Faili mechule gidiyor hepsi. Siz
yine burada muhatapsiniz en azindan. Dediginiz gibi, Israil’e, Kibris’a ya da baska yere gittigi zaman
-zaten gidecek- kimse sesini bile ¢ikartamayacak, hatta konugmayacaklar bile. Yani, birgogu ar ediyor,
utantyor, anlatmiyor da bazi seylerini ama simdi ne giizel gelip burada anlatabiliyor, konusabiliyor,
saatlerce burada dinledik onlar1 biz, neyse.

Simdi, 2 tane resmi kurumumuz var bizim, son olarak onlara s6z verecegiz.

INTEGRAL MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU KIVANC MEMISOGLU — Sayin
Vekilim, bir sey ekleyebilir miyim?

BASKAN — Buyurun Sayin Midiirim.

INTEGRAL MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU KIVANC MEMISOGLU — Cok
onemli bir konu oldugu i¢in sdyliiyorum. Kirk bes gliniimiiz var, kirk bes giin sonra pozisyonlar
kapaninca paranin yaridan fazlasi gitmis olacak.

BASKAN — Kirk bes giin neden?

INTEGRAL MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU KIVANC MEMISOGLU — Son
teblig geregi kirk bes giin sonra biitiin pozisyonlar kapanmak zorunda. Herkes su an kirk bes giinii
bekliyor paray1 gondermek i¢in Ingiltere’ye, en azindan pozisyonu olmayanlar gonderdi, kirk bes giin
icinde bu isi ¢ozemezsek kirk bes gilin sonra ¢ézmenin bir anlami da kalmayacak zaten.

BASKAN — Anladim.

INTEGRAL MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU KIVANC MEMISOGLU — 22
milyar dolar su an agik pozisyon var Takasbankta.

BASKAN — Cozecek bir sey kalmayacak yani o zaman da.
INTEGRAL MENKUL DEGERLER AS GENEL MUDURU KIVANC MEMISOGLU — Evet.

BASKAN - Simdi, bilindigi iizere, aract kurumlarin portfdy araciligi veya islem aracilig
faaliyetleri kapsaminda tezgahiistii tiirev islemlerde kullandiklari elektronik islem platformlarina
iliskin yiikiimliiliiklerine uygun davranip davranmadiklari, bankalarin bilgi sistemleri ve bankacilik
stireglerinin  denetimine iliskin diizenlemeleri uyarinca da yetkilendirilen bagimsiz denetim
kuruluglarinca yilda en az 2 defa denetlenmek durumdadir. Bu hélde, bankalarin bilgi sistemleri ve
bankacilik siiregleri agisindan aract kurumlarn kullandiklart platformlar {izerinde degerlendirme
yapmak tizere sozii BDDK’ya verecegiz ama liitfen kisa olsun degerli arkadaslar, daha sonra da
Guimriik ve Ticaret Bakanligina son olarak séz verecegiz. Toplantiy1 sonlandiracagiz ¢iinkii Genel
Kurul ¢aligmalart basladi, oraya gegmem gerekiyor.

Buyurun.
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BDDK BAKANLIK MUSAVIRI AHMET AKINCI - Tesekkiir ederim Sayin Baskanim.

Simdi, bildiginiz lizere, araci kurumlarin diizenlenmesi, denetimi SPK Kanunu’na tabi. Dolayisiyla,
ilgili diizenleme, denetim otoritesi SPK. BDDK’nin diizenlemek ve denetlemekle yiikiimlii oldugu
sektorler belli: Bankacilik sektorii, onun disinda elektronik para, ddeme kuruluslari ve finansal
kiralama, faktoring ve tiiketici finansman sirketleri. Yani, bizim goézetim, denetim yapabilecegimiz
kuruluslar belli. Dolayisiyla, benim belirtecegim bu kadar.

BASKAN — Evet...

Guimriik ve Ticaret Bakanlig1, yatirimcilara sunulan hizmetlerin elektronik platformlar iizerinden
yiiriitiilmesi ve tanitim, pazarlama yontemleri dikkate alindiginda e-ticaret ve tiiketici haklar1 yoniinden
degerlendirme yapmak iizere sozii size veriyoruz.

GUMRUK VE TICARET BAKANLIGI PERAKENDE VE ELEKTRONIK TICARET DAIRESI
BASKANI SONER KAYA - Sayin Bagkanim, tesekkiir ediyorum.

Ben daha 6nceki toplantilarda bilgi verilmedigi igin dncelikle elektronik ticaret mevzuati hakkinda
kisa bir bilgi vermek istiyorum, sonrasinda da FOREX piyasasindaki aract kurumlarin bu mevzuat
karsisindaki durumlarini kisaca degerlendirmek istiyorum izninizle.

Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun, Mayis 2015 tarihinde yiiriirlige girdi ve bu
kanunda temel olarak ticari iletisim ve elektronik ticaret platformlarinda yer verilmesi gereken bilgilere
iliskin diizenlemeler yapildi. Ticari iletisim konusunda daha sonra uygulamay1 gostermek adina bir
yonetmelik yiirtirlige girdi, bu da Temmuz 2015°te yiirtirliige girdi ve ticari iletisimin sekli belirlendi,
ticariiletigimin nasil yapilabilecegine iliskin hususlara yer verildi bu yonetmelikte. Daha sonra da Agustos
2015’te hizmet saglayicilar ve aract hizmet saglayicilar hakkinda yonetmelik yuriirliige konularak
elektronik ticaret faaliyetinde bulanan gerg¢ek veya tiizel kisilerin elektronik ticaret platformlarinda yer
vermesi gereken bilgiler ayrintilandirildi. Bu kapsamda degerlendirdigimizde, FOREX piyasasindaki
aract kurumlarin yapmis olduklari islemlerin elektronik ticaret faaliyeti olup olmadigi veya bu aracilarin
hangi faaliyetlerinin elektronik ticaret olarak degerlendirilmesi gerektigi konusunda aslinda bakarsaniz
kanunumuzdaki tanima bakmamiz gerekiyor. Kanunumuz ¢ok genel bir tanima yer vermis ve demis
ki: “Fiziki olarak karsi karsiya gelmeksizin elektronik ortamda gergeklestirilen ¢evrim igi iktisadi ve
ticari her tiirlii faaliyet, elektronik ticaret faaliyetidir.” Dolayisiyla, bu kapsamda degerlendirdigimizde,
aract kurumlarin elektronik ticaret platformu olusturmak suretiyle... Bu platform ne olabilir? Internet
sitesi olabilir veya bir mobil uygulama olabilir, bu yollarla yapmis oldugu iktisadi her tiirlii faaliyet,
elektronik ticaret faaliyeti olarak degerlendirilecektir. Dolayisiyla Elektronik Ticaret Kanunu’na tabi
olacak ve Elektronik Ticaret Kanunu’nda dngoriilen yiikiimliiliikleri yerine getirmesi, aynt zamanda
ikincil diizenlemelerdeki yiikiimliiliikleri yerine getirmesi gerekecektir. Zaten hem uluslararasi
tanimlara baktigimizda da finans ve yatirim iglemlerinin tamami elektronik ortamda gerceklestirilen,
bir ag iizerinden gerceklestirilen tiim islemlerin elektronik ticaret tanimina girdigi konusunda tereddiit
yok, bunu sdyleyebilirim.

Ticari iletisim konusunda aract kurumlar olarak eger sunu yapiyorsaniz: Miisterilerinize veya
ticiinctii kisilere reklam tanitim amagli iletiler génderiyorsaniz... Bu iletiler ne olabilir? Elektronik posta
yoluyla ileti gonderiyorsunuz veya kisa mesaj yoluyla ileti gonderiyorsunuz veya sesli arama yoluyla
ileti génderiyorsaniz eger, bunlar i¢in mutlaka 6ncesinden bir iletisim onay1 almaniz gerekiyor. Bu onay
alinmadan yapilacak ticari iletisim, idari yaptirima tabi. Su anda onay alimip alinmadig1 hususunda da
incelemeler yapiliyor ve su anda ticari elektronik ileti sikayet sistemi lizerinden araci kurumlarla ilgili
122 tane sikayet var, bu sikayetler de incelenecek -ve hatta bugiin itibartyla bir ceza da kesilmis, az
once bilgisi geldi- bu hususlarda dikkatli olunmasinda fayda oldugu kanaatindeyim.
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Diger husus da yine diger yonetmeligimizle ilgili olarak, hizmet saglayict ve aracit hizmet
saglayicilar hakkindaki yonetmelikte birtakim bilgileri elektronik ticaret platformunda yer vermeniz
gerekiyor. Bunlar da tabii, yonetmeligimizde ayrintili olarak diizenlenmis, ¢ok sikintiya sokacak
hususlar degildir. Ne gibi bilgilerdir bunlar? Iste kayith elektronik posta adresi, ticaret iinvanli,
MERSIS numarasi gibi bilgilere elektronik ticaret ortaminda yer verdiginiz takdirde bu yiikiimliiliikleri
yerine getirmis olacaksimiz. Su anda bu konuda cezai bir islem uygulamadik, herhangi bir inceleme de
yapilmadi bu hususta. Bu yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi gerektigini degerlendiriyoruz biz Glimriik
ve Ticaret Bakanlig1 olarak.

Ticari iletisim yonetmeligimizde ama bir istisna getirildi, Sermaye Piyasas1 Kanunu’na tabi olarak
faaliyet gosteren aract kurumlarin, miisterilerini bilgilendirmek amaciyla gondermis oldugu iletiler
onay kapsaminda degil. Yani onay alinmadan da bu sekilde iletisim yapilabilecektir ama bilgilendirme
disinda, tanitim veya reklam amaciyla bir ileti gonderiliyorsa veya su olabilir: Dogum giinii kutlamasi
icin bir ileti gonderiyorsaniz bunlar ticari iletidir ve cezay1 gerektiren iletilerdir. Su agidan ve su
asamada Oyle goriiniiyor, su anda bu konularda mutlaka onay alinmas1 gerekmektedir.

Tesekkiirler.
BASKAN - Tesekkiirler, sag olun.

Degerli katilimcilar, bugiinkii toplantimizda FOREX islemleri konusunda araci kurumlar1 ve
faaliyetlerini degerlendirdik ve kurumlarin bu konuda bilgi birikimleri ile bize 6nerilerini aramaya
calistik.

Simdi, sonug itibartyla elektronik islem platformlarinin glivenligi konusunda Bilgi Teknolojileri ve
Iletisim Kurumu, bunlarin bankalarin bilgi sistemleri ve bankacilik siirecleri agisdan degerlendirilmesi
konusunda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, yine bunlarin e-ticaret ve tiiketici mevzuati
gercevesinde degerlendirilmesi hakkinda ise Giimriik ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan gerekli katk:
saglanmak kaydiyla ve SPK tarafindan inceleme ve denetimler yapilarak hazirlanan raporun ve
ayrica reklam, tanitim faaliyetlerinin ilgili mevzuata uygunlugu agisindan degerlenmesi sonucunda
hazirlanacak raporun da Komisyonumuza sunulmasint bekliyoruz. Ondan sonra da biz de insallah
raporumuzu tamamlayip kayda giren tiim konusmalari da degerlendirmek suretiyle iist komisyona bunu
sunacagiz.

Baska konusulacak konu yok. Soru sormak isteyen, goriis belirtmek isteyen var mi son olarak?

Genel Kurul calismalari bagladi, ben oraya gececegim. Insallah bize daha sonra da farkli sekilde
ulagabilirsiniz, iletebilirsiniz sorunlarimizi.

Buyurun.

GCM MENKUL KIYMETLER AS GENEL MUDURU ALPER NERGIZ — Bu FOREX piyasalari
ve sermaye piyasalart aslinda uzmanlik gerektiren bir dal oldugu icin bu mahkeme asamasinda,
bilirkisi agamasinda zaman zaman sikintilar yasandig1 goriildiigiinden, bu tiir bir anlamda profesyonel
diyecegimiz sermaye piyasalarinda ihtisas mahkemelerinin olusmasi gerekiyor. Su asamada yatirimet,
herhangi bir sikayeti varsa yeni mevzuat geregi Araci Kuruluslar1 Birligine gidiyor. Orada verilen
karardan eger yatirimer tatmin olmazsa SPK’ya gidiyor, orada da verilen karardan tatmin olmazsa
mahkemeye gidebiliyor. Dolayisiyla bu mahkemeler de ihtisas mahkemesi cercevesinde olursa
verilen kararlarin hem yatirimeilar agisindan hem de araci kurumlar agisindan daha saglikli olacagini
diistiniiyorum.

Tesekkiir ederim.

BASKAN — Ben tesekkiir ediyorum.

47




Hepinize saglikli, huzurlu giinler diliyorum. Geldiginiz i¢in, katildiginiz icin tesekkiir ediyorum,
yolunuz agik olsun, sag olun.

Kapanma Saati: 14.46
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