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Dederli GaNDeM okurlari,

010 yili piyasalarimiz agisindan ¢ok basaril gecti.

IMKB-100 endeksi kendi rekorunu defalarca ye-
nilerken, hem hisse senedi hem de VOB’da yapilan
islemler kriz 6ncesi yillarin Gzerine giktl. Halka arz
islemleri, Grlin gesitliligi ve diizenlemeler konusunda
¢ok olumlu adimlar atildi. 2011’de de piyasalarimiz-
daki bu gelismelerin devam etmesini bekliyoruz.

Kuskusuz, Tirkiye sermaye piyasalarinda gectigi-
miz yila damgasini vuran gelisme SPK, IMKB, TOBB
ve Birligimiz ortakhidinda yuritiilen Halka Arz Se-
ferberligi oldu. Bu seferberligin katkisiyla, 2010 yi-
linda IMKB'de 22 sirket ve 3 borsa yatinm fonunun
halka arz1 gergeklesti, son on yilin rekoruna ulasildi.
2011’de IMKB'de islem gérmek icin bagvuran sirket-
lerin, 2010’daki halka arzlarin Gzerinde olacagi tah-
min ediliyor.

Ote yandan, yeni yilda yeni iriinlerin piyasamiza ka-
zandiriimasini bekliyoruz. Hisse senedine dayali va-
deli islem kontratlarinin ve opsiyonlarin islem gérme-
ye baglamasi, yatirrmcilarimiz ve araci kurumlarimiz
igin 6nemli bir gelisme olacak.

Yeni yilda yeni piyasalarin da faaliyete gegmesi plan-
laniyor. SPK, IMKB, KOSGEB ve Birligimiz arasinda
Halka Arz Seferberligi'ne benzer bir protokoliin imza-
lanmasi giindemde. Bu protokolle, KOBI'lerin serma-
ye piyasasindan mimkiin oldugunca yararlanmala-
rni amagliyoruz. Bildiginiz tizere IMKB'nin KOBI'lere
yonelik Gelisen Isletmeler Piyasasi'nda (GIP) “piya-

sa danismani” olacak kurumlar yetkilendirildi, islem
gormek isteyen sirket basvurulari da gelmeye bas-
ladi. Imzalanacak protokoliin bu canlanmaya ivme
katacadi kanaatindeyiz.

Diger taraftan, son doénemde global piyasalardaki
emtialarin fiyat hareketleri dikkat cekiyor. Ulkemizde
de hem emtiaya dayal bir borsanin, hem de enerjiye
dayall bir piyasanin kurulmasi 2011 yili glindeminde
yer aliyor.

Bildiginiz tizere IMKB tarafindan “Tiirkiye Ortak Is-
lem Platformu” projesi aciklandi. Bu platformla; Is-
tanbul ile ABD, Avrupa ve Ortadogu’ya kadar birgok
Ulke arasinda baglanti kurarak, karsilikli finans ve
emtia Urtnlerinin islem gdrmesi éngoruliyor. Boyle
bir platformun hayata gegmesi sonucunda, hem ara-
a kurumlarin faaliyet alanlari genigleyecek, hem de
Istanbul’un bir finans merkezi olmasi projesine ciddi
katkilar saglanacaktir.

Ote yandan, bu yil yatinmar egitimi projesini hayata
gecirecegiz. Ulkemizde finansal okur-yazarlik diizeyi
istenilen seviyede degil. Yatinma egitimi projesiyle;
tasarruflarin degerlendirilmesi, yatinm araglari, piya-
salarin isleyisi ve glivenlik mekanizmalari konusunda
toplumun tim kesimlerinin bilinglendirilmesini amac-
liyoruz. Bdylece, piyasamiz ve yatinm araglar hak-
kinda daha bilgili hale gelen yatirrmcilarin daha gui-
venli bir sekilde yatinm yapacaklarini distinlyoruz.
Planladigimiz yatinrmci egitimi programi ile her yas
grubunda, toplumun tiim kesimlerine seslenmeyi is-
tiyoruz. Bdylelikle gerekli bilgi ve donanima sahip ya-
tinmcilarimizin Glke tasarruflarinin artmasina ve kay-
naklarin daha verimli bir sekilde kullaniimasina katki
saglayacagi inancindayiz.

On vyildir aracihk sektérinin piyasadaki temsilci-
si olan Birligimiz, yeni yin bu yogun giindeminde
Uyelerimizden gelen destekle calismalarina devam
edecektir.

Saygilarimla,

77

E. Nevzat OZTANGUT
BASKAN
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TSPAKB Yeni Yil Kokteyli

irligimiz 24 Aralik 2010 giini, Ceylan Intercon-

tinental otelde bir yeni yil kokteyli dizenledi.
Sermaye Piyasasi Kurulu Ikinci Baskani Abdulkerim
Emek ile Kurul iyesi Emin Ozer, IMKB Baskani Hii-
seyin Erkan, Istanbul Altin Borsasi Baskani Osman
Saracg ve Takasbank Genel Mldur Yardimcilar Nezir
Bakir ile Sezai Bekgdz'iin onurlandirdigi kokteyle,
Uye temsilcilerimizin yani sira sermaye piyasasinda
faaliyet gosteren kurumlar da yogun ilgi gosterdi.

Gecede Birlik Baskani Nevzat Oztangut bir konusma
yaparak, sektoérin tim kurumlarinin ve calisanlari-
nin yeni yilini kutlarken, 2011 yilinda daha kokli bir
piyasa temennisinde bulundu.

Konusmanin ardindan baslayan kokteyl siresince
katilmcilar, yeni yila iliskin beklentilerini paylasma
olanadi buldular.

[ 'P“anme SERMAYE FivASAS]
i ARAGI KURULUSLARI BIRLIGI

IMKB 25. Yil Toplantisi

stanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin kurulusu-

nun 25. yili kapsamindaki konferans 9-10 Aralik
tarihleri arasinda gergeklestirilmistir. Toplantilarin
acilis konusmalarini Bagbakan Recep Tayyip Erdo-
gan, Devlet Baskani ve Basbakan Yardimcisi Ali Ba-
bacan, Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani Vedat Akgi-
ray ve IMKB Baskani Hiiseyin Erkan yapmistir.

iki giinliik program cercevesinde finansal krizle bir-
likte sermaye piyasalarindaki yeni diizen, borsalarin
karsl karsiya oldugu yeni dinamikler, borsa tekno-
lojileri ve inovasyon, Istanbul Uluslararasi Finans
Merkezi Projesi ile borsalar arasi kiiresel ve bolgesel
isbirlikleri konulari tartisiimistir.

Yerli ve yabancl ¢ok sayida katiimcinin bulundugu
toplantilarin ikinci gliiniinde, Birlik Bagkani Nevzat
Oztangut aracilik sektériiniin son on yildaki geligimi-
ni anlatan bir sunum yapmistir.

TSPAKB
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FEAS Genel Kuruluna Katildik

irligimizin 2009 yilindan bu yana Uye oldugu Av-

rasya Borsalar Federasyonu’nun (Federation of
Euro-Asian Stock Exchanges-FEAS) 16. genel kurulu
6-8 Aralik 2010 tarihleri arasinda Istanbul’da yapil-
mistir.

Uluslararasi sermaye piyasalarindaki dizenlemeler,
kurumsal ydnetim ve teknolojik altyapi gibi konular
ele alan 8 galisma komitesinin faaliyetlerinin deger-
lendirildigi Genel Kurulda, Federasyonun 2011 yili
bitgesi kabul edilmistir.

I0SCO SROCC Toplantisi
Brezilya’da Diizenlendi

luslararasi  Menkul Kiymet Dizenleyicileri
Orgiiti’'niin  (I0SCO) Ozdiizenleyici Kurumlar
Danisma Komitesi (Self-Regulatory Organizations
Consultative Committee-SROCC) 30 Kasim-2 Aralik

GiNDeM

tarihleri arasinda Brezilya’nin Rio de Janeiro sehrin-
de toplanmistir.

35 (lkeden 90'In (zerinde katihmcinin bulundugu
toplantilar kapsaminda Genel Sekreter Yardimcimiz
Alparslan Budak Turkiye'deki araci kurumlarin ka-
muyu aydinlatma ytkdmliliklerini ve Birligin diizen-
leme, denetleme ve yaptirim alanlarindaki faaliyet-
lerini anlatan iki ayri sunum yapmistir.

Yildiz Teknik Universitesinde
Panele Katildik

ldiz Teknik Universitesi 17 Aralik’ta “Halka Arz-

larda Kurumsal Otoritelerin Roli” konulu bir
panel dizenlemistir. Adirlikla 6grencilerin ilgi gos-
terdigi konferansa konusmaci olarak Sermaye Piya-
sasi Kurulu Baskani Vedat Akgiray ve IMKB Baskani
Hiseyin Erkan, Takasbank Genel Midird Emin Ca-
tana, Merkezi Kayit Kurulusu Genel Miduri Yakup
Ergincan ve Birligimiz Baskani Nevzat Oztangut ka-
tilmistir.

Konusmasinda halka arzi deder yaratma ve kurum-
sallasma sureci olarak tanimlayan Baskan Nevzat
Oztangut, araci kurumlarin halka arz islemlerindeki
roliinli ve sirketlerin araci kurumlardan alabilecegi
kurumsal finansman hizmetlerini anlatan bir sunum
yapmistir.

Yerli ve Yabanci Heyetlere
Sektoriimiizii Tanittik

Aralik 2010 tarihinde Iran Araci Kuruluglari Birli-

§i SEBA kurumumuzu ziyaret etmistir. iran Araci
Kuruluslan Birligi Baskani, Baskan Yardimcisi ve Ge-
nel Sekreteri ile yapilan toplantida Tirkiye aracilik
sektorl ile sermaye piyasasindaki son gelismeler
degerlendirilmistir.

Ote yandan, IMKB'nin Avrasya Borsalar Federasyo-
nu Uyelerine yonelik olarak diizenledigi egitim prog-
rami kapsaminda, 14 Aralik 2010 tarihinde Birlik
merkezini ziyaret eden Muskat ve Amman borsalari
ile Istanbul Altin Borsasi personelinden olusan 9 ki-
silik gruba, Turkiye sermaye piyasalarini ve aracilik
sektorinu anlatan bir sunum yapilmistir.
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Karapara ile Miicadele

Egitimleri

Arallk ayinda, mesleki gelisim egitimleri kapsa-
minda “Sug Gelirlerinin Aklanmasi ve Terdrin

Finansmani ile Mucadelede Yukdmlulikler” konulu

egitim dlzenlenmistir. 15 Aralik ve 17 Aralik'ta ger-
ceklesen egitimlere toplam 55 kisi katiimistir.

Lisans Yenileme Egitimleri
ralik ayinda, Temel Dizey, Temel Diizey Mus-
teri Temsilciligi, Ileri Diizey, Takas ve Operas-
yon Islemleri, Tlrev Araglar Muhasebe ve Operas-

Lisans Yenileme Egitimleri Katihma Sayilari

Lisans Tiri
Temel Diizey Misteri Temsilciligi

Temel Diizey 2,881
Ileri Diizey 994
Tirev Araglar Muhasebe ve Operasyon -
Sorumlusu

Tirev Araclar Misteri Temsilciligi -
Tarev Araglar 322
Takas ve Operasyon Islemleri 82
Gayrimenkul Degerleme Uzmanhdi 272
Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uzmanligi 10
Kredi Derecelendirme Uzmanligi 34
Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim -
TOPLAM 4,595
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yon Sorumlusu, Tirev Araglar Misteri Temsilciligi,
Turev Araclar, Gayrimenkul Dederleme Uzmanlhgi,
Kredi Derecelendirme Uzmanhgi, Kurumsal Yonetim
Derecelendirme Uzmanhgi ve Sermaye Piyasasinda
Bagimsiz Denetim lisans yenileme egitimleri ger-
ceklestirilmistir. Aralik ayinda diizenledigimiz lisans
yenileme egitimlerine 1.092 kisi katilirken, 2010 yili
toplaminda bu sayi 5.914'e ylikselmektedir.

Tim egitimlere iliskin detaylar Birligimizin www.

tspakb.org.tr internet adresinde Egitim/Egitimleri-
miz béliminden de takip edilebilir.

Lisans Basvurularinda Son Durum

Lisanslama ve Sicil Tut-
Degisim ma Sisteminde kayith kisi
2010 (€] sayist 29 Aralik 2010 tarihi
104 -| itibariyle 40.331’e ulagmis-
3,323 15| tir 18.839 kisi, herhangi bir
1,081 8| sermaye piyasasi kurumunda
21 -| calismamakta olup bu kisilere
ait toplam 12.326 adet lisans
52 -| bulunmaktadir.
667 107
97 18| Lisanslama sinavlari sonucun-
321 18| da basarii olan adaylardan
77 670| 24.235'inin lisans bagvurusu
76 123| Birligimize ulagmis olup bas-
2> J vurularin 22.846 adedi sonug-
5914

22 |andinimistir.
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Lisans Basvurulari

Basvurulan Onaylanan Sonuclanan

Lisans Tiirii Lisans Lisans Basvuru %
Temel Dlzey 12,233 11,540 94
Ileri Diizey 5,119 4,892 96
Tirev Araclar 1,989 1,815 91
Gayrimenkul 1,602 1,521 95
Degerleme Uzmanligi

Takas ve Operasyon 541 496 92
Kredi Derecelendirme 480 458 95
Kurumsal Yonetim 597 562 94
Derecelendirme

Sermaye Piyasasinda 1,137 1,095 96
Bagimsiz Denetim

Konut Degerleme 151 146 97
Temel Diizey Misteri 252 209 83
Temsilciligi

Tirev Araclar Msteri 98 79 81
Temsilciligi

Tirev Araglar Muhasebe 36 33 92
ve Operasyon Sorumlusu

Toplam 24,235 22,846 94

Rakamlarla Borsa Disi
Islemler

6.11.2010-28.12.2010 tarihleri arasinda borsa

disinda islem goéren 6zel sektdr tahvillerinde 21
milyon TL islem hacmi gerceklesmistir. Banka bo-
nolariyla beraber toplam borsa disi islem hacmi 85
milyon TL olmustur.

Borsa Disi islemler (26.11.2010-28.12.2010)

Sozlesme
Menkul Kiymet Tiirii Sayisi Islem Hacmi
Lider Faktoring Tahvil 104 10,685,879
Bankpozitif Kredi ve Kalkinma Bankasi Tahvil 68 4,095,192
Creditwest Faktoring Hizmetleri Tahvil 48 3,101,719
Akfen Holding Tahvil 23 1,635,844
Merinos Hali Sanayi ve Ticaret Tahvil 30 1,368,720
Kog Tiiketici Finansmani Tahvil 5 508,809
Boyner Biylik Magazacilik Tahvil 2 104,029
Arzum Ev Aletleri Sanayi ve Ticaret Tahvil 1 10,229
T. Sinai Kalkinma Bankasi Banka Bonosu 231 22,325,363
Akbank Banka Bonosu 37 22,302,101
Aktif Yatirnm Bankasi Banka Bonosu 204 19,278,483
Toplam 753 85,416,366

GiNDeM



Gokben Altag
galtas@tspakb.org.tr

ACIGA SATIS

enellikle sermaye piyasasl araclarina

yatirrm yapilirken, dustik fiyattan alip
ylksek fiyata satarak kazang saglama il-
kesi esastir. Ote yandan, acida satis islem-
leri ile asadi yonli fiyat hareketlerinden de
kazang saglamak mimkiindir. Acida satis
islemlerinin temelinde fiyatlardaki dlsus
beklentisi yatmakta olup, édling alinan bir
menkul kiymetin satisi yapilir. Elinde bu-
lunmayan bir araci satan yatirimci, bek-
lentisinin gerceklesmesi durumunda, ayni
aracl daha ucuz fiyata satin alarak 6diing
aldigi tarafa geri vermekte ve aradaki fiyat
farkindan kazang elde etmektedir.

Sahip olunmayan kiymetin satisiyla bera-
ber olusan agik pozisyonun; satig sonra-
sinda ilgili kiymetin alisinin yapilarak veya
odung alinarak kapatiimasi gerekmekte-
dir. Bu calismada oncelikle acida satis uy-

1. Adim- Aciga Satis

Odiing Veren

Agiga Satan ‘ Aciga Satan

Acija Satisin Isleyisi

2. Adim- Geri Alim

Komisyon

Anltk Pi)
Anlik Piyasa n :Fiy;gasa

Fiyati

gulamalari genel bir bakis agisiyla ele ali-
nirken, devam eden bdlimde secilmisg dl-
kelerdeki agida satis islemleri detaylandirimaktadir.

I. ACIGA SATIS ISLEYISINE
GENEL BAKIS

Uluslararasi piyasalarda kabul edilmig tek bir “agiga
satis” tanimi olmamakla beraber, genel uygulama-
lara bakildiginda, agida satis islemini, emrin verildi-
gi anda sahip olunmayan bir menkul kiymetin satisi
seklinde tarif etmek mimkiindlr. Agida satis, uzun
yillardir sermaye piyasalarinda uygulanan bir yati-
rm stratejisidir.

Bu bolimde, acgida satis islemlerinin gesitleri, uygu-
lama alanlari ve piyasaya etkisi ile bu islemlere y6-

nelik genel diizenlemelere ve uluslararasi érgltlerin
calismalarina yer verilecektir.

A. Aciga Satis Tiirleri

Agiga satis uygulamalari Ulkeler arasi farkllik gos-

terse de, genel anlamiyla bu iglemleri iki ayri yon-
tem altinda ele almak mimkinddr.

Aciga satis; yatinmcinin emri gergeklestirmeden
Once, s6z konusu menkul kiymeti 6ding almasi ya
da 6ding almak igin bir anlagma yapmasi durumun-
da gergeklesen satistir. Uygulama iki adimda izlene-
bilmektedir.

e Ik adimda yatinmcr éncelikle s6z konusu men-
kul kiymeti araci kurulustan belirli bir komisyon
karsihginda 6diing alip o anki piyasa fiyatiyla
karsi tarafa satmaktadir.

e Menkul kiymetin geri alimi olan sonraki adimda
ise, yatinmc ilgili menkul kiymeti o anki piyasa
fiyatindan satin alarak 6diing aldigi tarafa iade
etmektedir.

Ciplak aciga satis (Naked/Uncovered short
selling) ise; yatinmcinin ilgili menkul kiymeti heniz
oding almadigi durumda yaptidi agiga satisi ifade
eder. Bu islemde ilk adimda yatirrmci 6diing alma-

TSPAKB



Ciplak Acija Satisin Isleyisi

1. Adim- Ciplak Acidga Satis

Piyasa (Satia)

Anlik Piyvasa
Fiyati

MKSab;t‘ ‘

2. Adim- Teslimat

Piyasa (Satici)

@ ‘ Anlik Piyasa

Fiyat:

Ciplak Aciga Satan ‘ Ciplak Agiga Satan

mans gostermesini bekleyen yatirma A
hissesinde uzun, B hissesinde kisa pozis-
yon alabilir. Ornegin, 200.000 $ tutarinda
A hissesine yatinm yapan yatinmci, B his-
sesinde de 200.000 $ degerinde acgiga sa-
tis yapsin. Yatinmcinin beklentisi dogrultu-
sunda A hissesi (%10 fiyat artisi), B hisse-
sinden (%?2,5 fiyat artisi) daha iyi perfor-
mans gostersin. Bu durumda, yatirrmci A
hissesinden 20.000 $ kar, B hissesinden de
5.000 $ zarar eder ve komisyon giderleri
g6z ardi edildiginde, kendisi para yatirma-
dan 15.000 $ kar etmis olur.

Burada yatinmcinin bir sirketin ya da piya-
sanin genel gidisati ile ilgili 6ngdrist bu-
lunmazken, strateji iki menkul kiymetin g6-
reli fiyat hareketleri (izerine kurulmustur.

dan acgida satis islemini gergeklestirir. Yatinmc takas
guni geldiginde ilgili menkul kiymeti piyasadan sa-
tin alarak teslimati gergeklestirir. Ciplak agida satis
islemlerine, takas tarihinde menkul kiymetin teslim
edilememe riskinden dolayi gogu Ulkede gesitli kisit-
lamalar getirilmistir. Ilgili bélimlerde s6z konusu dii-
zenlemeler detaylandirilacaktir.

B. Aciga Satis Uygulamalari

Acida satis islemlerine, hisse senetlerinin yani sira,
doviz, emtia, tahviller de konu olabilmektedir. Bunun
haricinde, spot piyasalarda oldugu gibi tiirev Uriinle-
rinde de agida satis islemleri yapilabilmektedir.

Daha 6nce de ifade edildigi gibi, fiyat disisiinden
fayda saglamak, acida satis islemlerinin esas kulla-
nim alanini olusturmaktadir. Bununla birlikte, acida
satis islemleri gesitli yatinm stratejilerinde kullanil-
maktadir. S6z konusu acida satis uygulamalarindan
bazilarini 6rnekle agiklamak yararli olacaktir.

Uzun/Kisa Stratejilerde Agiga Satis

Bu stratejide, yatinmci bir menkul kiymetin fiyat du-
suslinden ziyade, birden fazla menkul kiymetin go-
receli fiyat hareketinden kazang saglamayl amagla-
maktadir.

Ornegin, A sirketinin, B sirketinden daha iyi perfor-

GiNDeM

Tiirev Uriinlerde Korunma Amach Aci-
ga Satis

Bu Ornekte, yatirrmci araci kurumdan A sirketine ait
3 ay sonunda 10 $’dan 100.000 hisse satma hakki
(put opsiyonu) alsin. Yatinmci bu opsiyon icin hisse
basina 25 cent versin (toplamda 25.000 $). A hisse-
sinin su anki piyasa fiyati 11 $ olsun.

A hissesinin fiyatinin dismesi durumunda, yatirim-
a1 opsiyonunu kullanmaya karar verebilir. Araci ku-
rum ise asiri fiyat distisiinde bu opsiyonun kulla-
nilmasindan kaynaklanan zarardan korunmak lzere
acida satis islemi yapabilir. Clinkli s6z konusu hisse-
nin fiyat1 9,75 $ ve altina indiginde araci kurum za-
rar etmektedir.

Bu nedenle, araci kurum A hissesinin fiyati 10 $'a
distiigiinde, ayni meblagda A hissesini piyasadan
odiing alip agida satis yapar ve kendini korur. Fiyat
9,75 ve daha altina indiginde, yatirmci satma hak-
kini kullanarak araci kuruma 100.000 A hissesi sata-
caktir. Araci kurum da bu hisselerle 6diing islemine
dair geri 6demesini yapabilecektir.

Arbitraj Amach Aciga Satis

Bu uygulamaya birden fazla dérnek verilebilir. Bu stra-
tejilerde, olaganiistli kosullarda piyasalarda goriilen
fiyat dengesizliklerinden kazang saglamak esastir.

Ik 6rnekte, birden fazla borsada islem gdren men-



kul kiymetin fiyat farklarindan kazang saglamak
amaclansin. Ornegin, cesitli nedenlerden dolayr A
borsasinda 10 $ olan X hissesinin, B borsasinda 9
$ oldugu varsayilsin. Bunu fark eden bir yatinmci B
borsasinda X hissesi alip, A borsasinda agiga satis
yaparak aradaki farktan kazang saglayabilmektedir.

Bir diger arbitraj amach agida satis islemine, cev-
rilebilir menkul kiymetler arasindaki fiyat farkhlikla-
rindan yararlanmak igin yapilan islemler érnek veri-
lebilir. Ornegin, A sirketi hisse senedine cevrilebilir
tahvil ihrag etsin ve déntstiirme orani 100 olsun. Bir
diger ifadeyle 1 tahvil ile 100 hisse senedi degisimi
gerceklesmektedir. Hisse fiyati 200 $, donistirme
orani 100 oldudu icin tahvilin fiyati da 20.000 $ ola-
rak verilsin.

Hisse fiyati 250 $'a ciktiginda, normal kosullarda
cevrilebilir tahvilin fiyatinin 25.000 $'a ¢gikmasi bek-
lenir. Ancak cevrilebilir tahvilin fiyatinin 22.500 $'a
ciktigi varsayilsin. Bu 6rnekte, yatirmci tahvil satin
alip, hisse senetlerinde agiga satis yaparak kazang
sadlayabilmektedir.

Yukaridaki aciklamalara ek olarak, piyasalarda bu
sekilde arbitraj islemlerine c¢ok sik rastlanmadigini
belirtmek gerekir. Clnku, olasi fiyat farklliklari pi-
yasadaki donanimli yatinrmcilarca hizla sifilanmak-
tadir.

C. Agiga Satisin Piyasaya Katkilari
ve Riskleri

Uzun vyillardir piyasalarda yatinm stratejisi olarak
kullanilan agida satis icin farkli gorisler vardir. Agida
satis islemlerinin piyasaya katkida bulunmak yeri-
ne zarar verdigine yonelik elestiriler gelmektedir. Ilk
grup, acida satisin piyasadaki likiditeyi artirmasinin
yani sira fiyat etkinligini sagladigini ifade ederken,
yapllan elestiriler ise acida satisin dolayli ya da do-
laysiz olarak piyasa dengesini bozabilecedi yoniin-
dedir. Ote yandan bu islemlerin, piyasalar icin yarar-
I oldugu, ancak kontroll{i olmasi gerektigi en yaygin
olarak gorilen yaklagimdir.

Agiga satis islemlerinin en 6nemli 6zelliklerinden bi-
risi piyasadaki likiditeyi artirmasidir. Normal sartlar-
da, yatinmci sadece fiyatin yiikselecedini disind-
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gu menkul kiymetlere yatirim yapar. Fiyatin diisece-
gi beklentisi ile yapilan aciga satislar, islem hacmi
yaratmaktadir. Bdylece her iki yonli fiyat hareketin-
de de likidite saglanmaktadir.

Acida satisin piyasada dengeli bir fiyat olusumuna
katkida bulundugu disiinllmektedir. Yatirnmcilar fi-
yatinin yikselecegini bekledikleri hisse senetlerini
satin alip, asir degerlenmis bulduklari hisse senetle-
rini acida satarak, fiyatin denge noktasina ulasmasi-
ni hizlandirmaktadir. Acida satis engellendiginde, fi-
yatlar normalden ylksek kalabilecektir.

Acida satis islemleri, bir 6nceki bolimdeki 6rnekler-
de yer aldigi gibi, fiyat disuslerine iligkin riskten ko-
runmak igin bir yatinm stratejisi olarak kullanilabil-
mektedir. Benzer sekilde, agida satig iki benzer (irlin
arasinda arbitraj islemlerine de konu olurken, Urln-
ler arasinda fiyat etkinligine yardimci olmaktadir.
Bunlarin haricinde agida satis islemleri, gogu karma-
sik Urtnlerin tlretilmesine baz teskil etmektedir.

Ote yandan, acida satis islemleri cesitli riskler tagi-
maktadir. Teorik olarak agiga satislarda kayiplar si-
nirsizdir. Normal sartlarda, agida satisa konu olan
menkul kiymetin fiyatinda dislis meydana geldigin-
de yatinmci kazang saglamis olurken, ilgili menkul
kiymette fiyatin artmasi yatirmciyi zarara gétirmek-
tedir. Bu durumda genel olarak yatinmci, 6ngoér-
len teslim tarihinden 6nce pozisyonunu kapatabil-
mektedir.

Acida satisin en énemli risklerinden biri, takas esna-
sinda ilgili menkul kiymetin geg teslim edilmesi veya
teslim edilmemesidir. Ozellikle ciplak aci§a satis is-
lemlerinde karsilasilabilen bu riske karsi da dizenle-
yici otoriteler cesitli 6nlemler almistir.

Ayrica, acida satisin fiyat etkinligini artiracagi diistin-
cesinin tersine, bu islemlerin fiyatlardaki diisis tren-
dini hizlandirabilecegi, bu sebeple fiyatlardaki vola-
tiliteyi artiracadi yoniinde gorisler de bulunmakta-
dir. Benzer sekilde, bu islemler manipulasyon amacl
da kullanilabilmektedir. Agida satis yapanlar piyasa-
daki fiyati distrlp, tekrar pozisyonlarini kapatarak
haksiz kazang saglayabilmektedir. Bu durumu engel-
lemek icin ileride deginilecegdi gibi, diizenleyici oto-
riteler aciga satis islemlerinde cesitli fiyat sinirlama-
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lari getirmiglerdir.

Acida satis islemlerine gelen bir diger olumsuz elesti-
ri ise bu islemlerin piyasa dengesini bozacagi yoniin-
dedir. Beklentilerde meydana gelen degisiklik veya fi-
yatlardaki artis ile acida satis yapan yatirimcilar, po-
zisyonlarini teslim tarihinden énce kapatmak isteye-
bilirler ve buna paralel olarak fiyat artiglari goériilebi-
lir. "Acida satista sikisma” (short squeeze) olarak bi-
linen bu durum, genel olarak ¢ikan bazi haberler ne-
ticesinde veya piyasada oldukga fazla kisa pozisyonu
bulunan yatirmcilarin bulundugunun fark edilmesi
halinde olusmaktadir. Diger yatirrmcilarin séz konusu
menkul kiymetlere olan talebinin artmasiyla fiyatlar-
da kisa suirede ani gikislar meydana gelebilmektedir.
Genellikle kiclik piyasa dederli sirketlerde acija sa-
tis sikismasi gorilmektedir.

Ancak, blyuk bir sirketin hisselerinde meydana gelen
acida satista sikisma ile, kisa bir siire icinde acida
satis yapanlarin yiksek oranda kayba ugrama olasiligi
vardir. Ornegin, 2008 Ekim’de Alman otomobil firmasi
Porche, dider bir otomobil devi olan Volkswagen
hisselerindeki payini artirmak istedigini belirtmistir.
Aciklamanin ardindan, VW hisse senedine yapilan
alim emirleri artmig, fiyatlar ylkselmeye baglamistir.
Fiyatlar arttikca, daha 6nceden bu hisselerde agiga
satis yapanlar pozisyonunu daha erken kapatmaya
galismig, bu durum da fiyat artiglarini daha
hizlandirmistir. Sonugta 1 hafta iginde VW hisse
senedinin fiyati 210 €'dan 1.000 €'a gikmistir.

D. Aciga Satista Diizenlemeler

Piyasaya olumlu katkilarindan dolayi, birgok (lke
risklerine ragmen agida satis islemlerini yasaklama
yoluna gitmemis, cesitli diizenlemeler altinda aciga
satisa izin vermistir. Bununla birlikte, risklerin artti-
g1 kriz donemlerinde (6zellikle 2008 krizi) bazi ge-
lismis ve gelismekte olan (lkelerin diizenlemelerin-
de ilk defa aciga satis uygulamalarinin tanimlandigi
ve bu islemlere yonelik yeni diizenlemeler getirildigi
gorulmektedir.

Sermaye piyasalarinin yapisina goére Ulke otoriteleri,
acida satis islemlerine yonelik farkli uygulamalar ve
yaklasimlar gelistirmiglerdir. S6z konusu diizenleme
cercevesi Ulkelere gore degisse de, en yaygin olarak
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kullanilan uygulamalari asagidaki sekilde siniflandir-
mak mimkanddr.

Aciga Satis Kisitlamalan

Acida satis tirlerine gore llkelerde gesitli sinirlama-
lar bulunmaktadir. En sik gérilen uygulama, Brezil-
ya, Malezya, Israil, Yunanistan, Giiney Afrika’da ol-
dudu Uzere, ciplak acida satisin yasaklanmasidir. Ay-
rica, Hong Kong, Romanya, Endonezya’da oldugu
gibi sadece belirli hisse senetlerinde aciga satisa izin
verilebilirken, bazi Ulkelerde de sektdr kisitlamala-
ri bulunmaktadir. Getirilen diger bir kisitlama da, bir
hisse senedi fiyatinin 6nemli dlgliide dismesi halin-
de, o hisse senedinde belirli bir donem acida satisin
yasaklanmasidir.

Turkiye'de agida satis islemleri serbest birakilmistir.
IMKB hisse senetleri piyasasindaki menkul kiymet-
ler isleme konu olabilmektedir. Halihazirdaki uygu-
lamada, A grubu hisse senetleri, yatirrm ortaklikla-
ri ve borsa yatinm fonlarinda aciga satisa izin veril-
mektedir. G6zalti pazari disindaki sirketler bu uygula-
manin disinda kalmaktadir. Ayrica, pazar gdzetmek-
sizin B ve C grubundaki hisse senetlerinde agida sa-
tis islemi gergeklestirilemez. Hisse senetleri piyasa-
sinda yer alan varantlar agiga satis islemlerine konu
olmamaktadir.

Bildirim ve Beyan

Bir cok Ulkede yapilan agida satislarin, gerek fiyat
siniri, gerekse agiga satisa iligkin diger kisitlamalar-
la ilgili mevzuata uygunlugunun izlenmesi agisindan,
aciklanmasi gerekir. Bu raporda, “bildirim” ilgili oto-
ritelere yapilan bilgilendirme yUkimliligini ifade
ederken, “beyan” kamuoyuna duyurma anlaminda
kullaniimaktadir.

Beyan/bildirim zorunlulugu farkh Ulkelerde de-
gisik formlarda karsimiza cikmaktadir. Ornegin,
Ingiltere’de aciga satisa iliskin, bir hisse senedinin
sermayesinin %0,25’ini asan tim net kisa pozis-
yonlar gunlik olarak ilgili otoriteye bildirilmektedir.
S6z konusu oran Ispanya, Japonya, Hollanda gibi til-
kelerde de %0,25 iken, Yunanistan'da oldugu gibi
%0,10’a da inebilmektedir.

Bildirim veya beyanlarin kimin tarafindan yapilaca-
g1 ya da bildirimin yapilmasi gereken kurumlar fark-
lilasmaktadir. Ornegin, Kanada'da agiga satis islem-
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lerine aracilik eden araci kuruluslar bildirim yapar-
ken, Ingiltere, ispanya, Fransa, Isvigre’de yatirm-
alar bu bildirimleri yapmaktadir. Bildirimin yapildi-
g1 kurumlar genellikle borsa ya da diizenleyici oto-
rite olurken, bildirimler ABD ya da Japonya‘’da ol-
dugu gibi bu kurumlarin yani sira JSDA ve FINRA
gibi 6zdlzenleyici kurumlara da yapilabilmektedir.
Avustralya’da ise yapilan agida satis islemleri giin-
Ik olarak araci kurumlar tarafindan borsaya bildiri-
lirken, bir yatinmciya ait acik pozisyonlarin da yine
gunluk olarak diizenleyici otoriteye bildirilmesi ge-
rekmektedir.

Acida satis islemlerinin kamuoyuna beyani genel
olarak borsalarca gergeklestiriimektedir. Ancak bu
duyurular Fransa’da oldugu gibi veri yayin kurulus-
larinca da yapilabilmektedir. Duyurular glinliik ya da
haftalik yapilabildigi gibi iki ayda bir yapilan uygula-
malar da mevcuttur. Baz llkelerde sadece en ¢ok
acida satis islemi yapilan hisse senetleri duyurulur-
ken, cogu (ilkede biitiin aciga satis islemleri yayin-
lanmaktadir.

Turkiye'deki uygulamada, araci kurumun emri Bor-
saya iletirken acgiga satis emri oldugunu agikca belirt-
mesi, bir diger ifadeyle isaretlemesi gerekmektedir.
Acida satis islemleri IMKB giinliik biilteninde hisse
bazinda, her fiyat seviyesinde, miktar ve sdzlesme
adedi belirtilerek ilan edilmektedir.

Fiyat Sinin

Daha once de ifade edildigi gibi, acida satis islem-
lerinin &zlinde fiyatlarda beklenen diislisten kazang
saglamak yatmaktadir. Piyasanin diisme trendinde
oldugu donemlerde bu yonde beklentilerin artmasi
ile aciga satis islemlerindeki artis, s6z konusu asadi
yonll hareketleri hizlandirabilmektedir. Bu durumu
engellemek icin genellikle dizenleyici otoriteler bu
islemler icin fiyat sinir getirmisleridir.

Yukari fiyat kural (up tick rule) ile aciga satis islemi,
ancak mevcut piyasa fiyatinin tzerinde bir fiyattan
gerceklesebilir. Kisacasi, piyasa fiyatindan aktif sa-
tislar engellenmek istenmektedir.

Fiyat sinirlamas Tirkiye'nin de dahil oldugu gogu l-
kede yaygin olarak kullaniimaktadir. Ote yandan, bu
uygulamanin etkinligine iliskin tartismalar da mev-

cuttur. Ornegin Ingiltere borsalarinda fiyata iligkin
kural bulunmamaktadir. Ancak, ABD’de fiyat sinirla-
malarina iliskin kisitlamalar kriz déneminde artmustir.

Teminat

Japonya ve Tirkiye'de gorildiigu gibi, baslangig te-
minati istenmesi agiga satistaki risklerden korunmak
igin kullanilan uygulamalardan biridir. Baglangig te-
minatini Tlrkiye'deki 6rnekle agiklamak faydali ola-
caktir.

Yatinmcinin agida satis islemi yapabilmesi icin bas-
langicta, belirli bir tutarda 6zkaynagi hesabinda
bulundurmasi istenmektedir. Ornedin bir yatinmci
A hissesinde 100 liralik agiga satis yapmak isterse,
hesabinda yine 100 liralik bagka bir menkul kiymet
veya nakit bulundurmasi gereklidir. Bu 6rnekte 200
lirahk varlik (100 liralik A hissesi satigi + 100 liralik
teminat) aciga satisa baz teskil etmektedir. Bu du-
rumda, 6zkaynak orani %50 olarak hesaplanmakta-
dir. Baglangicta %50 olmasi istenen 6zkaynak orani,
ayni menkul kiymette acida satisa devam edilmek
istendiginde %35'e kadar inmektedir.

Diger Kisitlamalar

Yukarida belirtilen kisitlamalarin disinda, aciga sati-
sa iliskin farkli kurallar da getirilmistir. Bazi otoriteler
belirli dénemlerde veya belirli olaylarda aciga satisi
yasaklamaktadir. Ornegin halka arz veya birlesme ve
satin almalarin gergeklestigi ya da stratejik kararla-
rin aciklandigi 6zel durumlarda agida satis yasakla-
nabilmektedir.
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Acida satisa iliskin Ulke diizenlemelerine bakildigin-
da, piyasanin etkin bir sekilde islemesi icin, uygu-
lamalarda cesitli esnekliklerin yer aldigi gorilmek-
tedir. Ornegin, bir piyasa yapicisi, alis ve satis fiyati
aclklayarak fiyat olusumuna ve likidite yaratmaya
yardimcl olur. Piyasanin etkili bir sekilde islemesini
saglayan piyasa yapicis, fiyat belirlerken acik pozis-
yonda (genellikle gegici olarak) olabilir. Hizl isleyen
bir piyasada, piyasa yapicisinin agiga satis islemleri
yaparken, ilgili kiymeti hemen 6diing almasi ya da
bunu belgelemek zorunda kalmasi, bu katilimcilarin
piyasadaki islevini azaltabilir. Bu durumda dizenle-
me, piyasa yapicisinin 6ding islemine veya teslimat
tarihine iliskin kolaylik saglayabilmekte, ya da diger
yatirimcilara yasak olan ciplak agida satisa izin vere-
bilmektedir.

Ozellikle kriz ortamlarinda, ulusal otoritelerin aciga
satisin ortaya gikaracagi risklere odaklandigi, gegici
veya kalici gesitli tedbirler aldiklar gorulmektedir.

E. Uluslararasi Diizenleme
Calismalan

Global kriz doneminde agida satis islemleri ile ilgi-
li uluslararasi calismalar hiz kazanirken, bu alanda
detayl inceleme yapan otoritelerden 6nde geleni
Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari Orgiitii
(I0SCO)diir.

IOSCO, ilk defa 1997 yilinda bu islemlere iligkin bir
calisma raporu hazirlamistir. Raporda aciga satis is-
lemlerinin bildirilmesinin, bu islemlerin manipulatif
amaclarla kullanilmasini engellemek igin dnemli rol
oynayacad! belirtilmistir. Bu islemlerin aciklanmasi-
nin piyasa etkinligi agisindan énemli oldugu eklen-
migtir.

Acida satis islemlerinin daha da yayginlagmasiyla,
IOSCO 2003 yilinda agida satis islemlerinde kamu-
yu aydinlatmayi konu alan yeni bir ¢alisma raporu
hazirlamistir. Uye (lkelerin katildigi bir anketin so-
nuglarina gore agida satisa iligkin genel yaklasimlara
yer verilen raporda, bu islemlerin agiklanmasinin de-
netleme agisindan etkili bir arag oldugu belirtilmis-
tir. Raporda, agiga satisla ilgili yayinlanacak verilerin
Oncelikle kotlye kullanimini azaltacak sekilde detayli
olarak tanimlanmasi gerektigi belirtilirken, bu verile-
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rin anlasilir bir sekilde ve zamaninda yayinlanmasi
gerektigi ifade edilmistir.

I0SCO, 12 Kasim 2008'de G-20'ye yazdigi agik mek-
tupta, aciga satis islemlerinin piyasa gtvenilirliginin
azaldigi mevcut kriz déneminde problemli olabile-
cegine yer vermis, diizenleyicilerin 6zellikle giplak
acgida satis ve temerriit konulari lizerinde durmalari
gerektigini ifade etmistir. Ardindan, agida satis dii-
zenlemeleri ile ilgili bir teknik komite olusturmus,
s6z konusu calisma grubu Mart 2009°da “Acgida Sati-
sin Dlzenlenmesi” adl bir rapor hazirlamigtir. Rapor-
da etkili bir agiga satis diizenlemesi icin dort temel
prensip belirlenmistir.

o Etkin isleyen ve istikrarll bir piyasa icin agiga satis
islemlerinde potansiyel riskleri azaltacak ya da yok
edecek uygun bir denetim gerekir.

I0SCO, etkili bir dlizenleme icin, potansiyel risklere
karsi disiplinli bir takas sisteminin ilk adim oldugu-
nu belirtirken, takasta yasanacak temerritler igin
caydiric yaptirimlarin getirilmesini tavsiye etmistir.
Farkli Ulkelerin agiga satigla ilgili diizenlemelerine
deginen Komite, bitiin Ulkeler igin uygun tek bir
metot olamayabilecegini, her bir aracin ilgili piyasa-
da etkinliginin degisecegini sdylemistir. Bir lilkedeki
uygulama diger bir llkeye uyarlanirken yeni mali-
yetler yaratilabilecegi eklenmistir. Komite, takas si-
reclerinin (T+3 gibi) kisa olmasinin, temerrit riskini
azaltacagini ifade etmistir.

e Acida satis islemlerinin piyasaya ya da piyasa otori-
telerine bildirimlerinin zamaninda yapilimasi gerekir.
I0SCO, etkili bir dlizenleme icin bu islemlerin rapor-
lanmasinin ikinci adim oldugunu sdylerken, piyasa
seffafliginin yeterli olmadigini diisiinen diizenleyici
otoritelerin bu konudaki diizenlemelerini gelistirme-
sini tavsiye etmistir. Mevcut uygulamalarda genel
olarak, pozisyonlarin yayinlanmasi ve islemin aninda
belirtiimesi seklinde iki raporlama modelinin goril-
digi belirtilmistir.

Raporda, acik pozisyonlarin hesaplamasinda tirev
drtinlerin dahil edilmemesinin tlim pozisyonlari tam
yansitmadigini soylenirken, tirev Urinlerin bu he-
saplamaya dahil edilmesinin cifte sayima da neden
olabilecedi belirtilmistir. Ayrica, gelisen tiirev Uriinler
ile hesaplamanin daha karmasik olabilecegi belirtil-
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mistir. Bu nedenle, Komite dlzenleyici otoritelerin
tirev Urlnlerinin de agik pozisyon bildirimlerine da-
hil edilip edilmeyecegine karar verirken, hesaplama-
daki zorluk ve avantajlar ile piyasa kosullarinin géz
onlinde bulundurulmasi gerektigini ifade etmistir.
Komite pozisyonlarin net ya da brit olarak agiklan-
masinin, ya da yayinlanma sikliginin, yine ilgili piyasa
kosullarina gore belirlenmesi gerektigini bildirmistir.

e Acida satis islemlerinde etkili bir uyum ve denetim
mekanizmasinin gelistirilmesi gerekir.

Uctincii adim olarak etkili bir uyum ve denetim siste-
mini gosteren Komite, dlizenleyici otoritelerin goze-
tim ve yaptirim giicline sahip olmasi gerektigini soy-
lemistir. Takas sisteminin etkin ¢aligmasi ve temerrtit
riskinin azaltilmasi igin caydirici yaptirim ve cezalarin
yani sira, dizenli gbzetim ve denetime (6zellikle sik
sik temerriide diisen firmalar icin) ihtiyac duyuldugu
belirtilmistir. Komite ayrica, 6zellikle islem sirasin-
da acgida satisin agikca belirtildigi, diger bir ifadeyle
isaretlendigi piyasalarda islem kayitlarinin belirli bir
stire boyunca tutulmasinin yararl olacagini belirt-
migtir. Boylece islem sonrasi incelemelerde bu ra-
porlarin kullanabilecegine deginmistir. Ayrica bilgi-
lerin, manipllasyon ve sistemik risklere karsi analiz
edilecek sekilde ve zamaninda acgiklanmasi tavsiye
edilmistir.

e Aciga satis dlizenlemelerinde piyasalarin etkili is-
lemesi ve gelismesi igin belirli tip islemlere yonelik
istisnalarin getirilmesi gerekir.

Komite, acida satis diizenlemelerinde esnekligi dor-
diincii prensip olarak kabul etmistir. Ornegin, piya-

sa yapicilarinin bu ylakumltltklerini yerine getirmek
icin yaptiklari agida satis islemlerinin takasinda daha
fazla slire taninmasi, fiyat kisitlamasinin ya da bas-
langic teminatlarinin kaldinimasi gibi daha esnek
dizenlemelerin getirilebilecegini belirtmistir. Bunun-
la birlikte, bu istisnalar cercevesinde yapilan islemle-
rin kamuoyuna beyan edilmese dahi ilgili otoritelere
bildirilmesini tavsiye etmistir.

Acida satis ile ilgili olarak Avrupa Birligi nezdinde
Avrupa Sermaye Piyasasi Dlzenleyicileri Komitesi
(CESR) calismalar yapmaktadir. CESR, agida satis
islemlerinde seffaflik uygulamalariyla ilgili bir rapor
hazirlamis, Temmuz 2009'da kamuoyu gdérisline
sunmustur. Mart 2010'da CESR, “Avrupa Capinda
Aci§a Satis Islemlerinde Kamuyu Aydinlatma Modeli
(Model for a Pan-European Short Selling Disclosure
Regime)” adli tavsiye raporunu yayinlamistir. Bu tav-
siyeler, yakin zamanda ¢ogu Avrupa (lkesinin agida
satis ile ilgili yeni diizenlemelerine baz teskil etmistir.

AB'deki borsa ve alternatif igslem sistemlerindeki aci-
ga satis islemlerine yonelik hazirlanan rapor, brit
yerine net acgida satis pozisyonlarinin agiklanmasini
daha anlamli bulmaktadir. Modele goére, bir menkul
kiymet zerindeki net agida satis pozisyonlari sirket
sermayesinin  %0,2'sinin (izerindeyse dlzenleyici
otoriteye bildirilmesi, bu oran %0,5'i asarsa tim
piyasaya beyani tavsiye edilmistir. Ayrica bu oran-
larin Uzerinde her %0,1 ek (%0,3,%0,4 gibi) net
pozisyonlarin da bildirilmesini &nermistir. Bildirim
ve beyanlarda, acida satis yapan yatirimcinin, agiga
satis yapilan menkul kiymet ihraggisinin, agida satis
miktarinin ve takas zamaninin agikga belirtilmesi ge-
rektigi ifade edilmistir.

Raporda, net pozisyonlar hesaplanirken, hisse se-
netlerinin yani sira bu hisse senetlerini dayanak alan
organize ya da tezgahisti piyasalarda islem goren
vadeli islem s6zlesmeleri, borsa yatirim fonlari gibi
drlinlerin de hesaplamaya dahil edilmesi gerektigi
belirtilmistir. Pozisyonlarin ginlik olarak bildirilmesi
beklenirken, piyasa yapiciligi faaliyetlerine yonelik
gesitli istisnalarin olabilecegi belirtilmistir. Bunun ha-
ricinde, Uye Ulkelerde farkli uygulamalardan dolayi,
bildirim ya da beyanlarin hangi kurum tarafindan
yapilacagi (borsa veya araci kurum gibi) belirtilme-
migtir.
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CESR raporunda acida satis islemlerinde seffaflik
rejimine odaklanilirken, acgida satistaki diger kisitla-
malara iligskin gérus bildirilmemistir. Bununla birlikte,
baz lyelerin gegici dnlemlere (ciplak agida satisin
yasaklanmasi, finans sektoru sirketlerindeki net po-
zisyon artisinin yasaklanmasi vb.) ihtiyac duyabile-
cegi belirtilmistir. CESR, dider kisitlamalara yonelik
uyumlastirici bir uygulamanin gerekip gerekmedigi
konusunda heniiz bir karar vermedigini soylemistir.

15 Eylll 2010°da Avrupa Komisyonu, tezgahustu pi-
yasalardaki tlrev Urdnler, kredi temerriit swaplari
ve aciga satisla ilgili Gye Ulkelerde seffafligi artirici
ve uyumlastirici bir politika 6nerisi sunmustur. Acida
satisla ilgili 6neride, CESRin sundugu bildirim ve be-
yan zorunlulugunun yani sira, borsalarda islem go-
ren hisse senedi ve hisse senedi tlirev iglemlerinin
acida satis oldugunun isaretlenmesi onerilmistir. Net
pozisyon hesaplanmasinda, turev drtnler ile kredi
temerriit takaslarinin da yer almasi gerektigi sdylen-
mistir. Ayrica, ilgili otoriteye; AB Ulkeleri tarafindan
ihrag edilen kamu tahvillerinde yapilan net acida sa-
tis pozisyonlarinin da bildiriimesinin yararl olacadi
belirtilmistir.

Acida satis islemlerine iliskin seffafligi artinci 6n-
lemlerin yani sira, diger kisitlamalarin (giplak aciga
satisin yasaklanmasi, gesitli sektérlerdeki sinirlama-
lar vb.) yeni olusan Avrupa Menkul Kiymet ve Pi-
yasalar Otoritesi (European Securities and Markets
Authority-ESMA) o6nderliginde uyumlu bir sekilde
yapilmasi distnllmektedir. Ayrica, fiyatlarda asir
distsiin oldugu hisselerde ulusal otoritelerin ilgili
hisselerde agiga satigi 6nlemesini saglayan diizenle-
melerin getirilmesi dnerilmistir.

Ayni taslakta, ileride deginilecek olan ABD'deki “ye-
rini gdsterme-locate” uygulamasina benzer sekilde,
hisse senetleri ve AB kamu borglanma araglarina
yOnelik agida satislarda, 6dling alinacagina dair bel-
geleme zorunlulugu yer almaktadir. Yine ABD’deki
uygulamaya benzer sekilde, agida satisa iliskin tesli-
matin 4 glin icerisinde (piyasa yapicilari igin 6 giin)
yapilmadigi pozisyonlarin merkezi takas kurumu ta-
rafindan kapatilmasi dnerilmektedir. ABD'den farkli
olarak, uygulama bltlin hisse senetlerinin yani sira
AB kamu borglanma araglari igin disinultirken, po-
zisyonun kapatiimasi sorumlulugunun araci kurum
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yerine merkezi takas kurumuna verilmesi planlan-
maktadir.

Ilgili taslak halihazirda Avrupa Parlamentosunun
onayina sunulmusken, taslagin onaylanmasi halinde
1 Temmuz 2012'den itibaren uygulamaya gegilecegi
bildirilmistir.

I1. SECILMIS ULKELER

Bu bdlimde cesitli Gilkelerdeki aciga satis uygulama-
lar detaylandirilacaktir.

A. ABD

ABD, acida satis islemleriyle ilgili en eski ve detayli
diizenlemelere sahip tilkelerden biridir. Ulkede ABD
sermaye piyasasl otoritesinin (SEC) yani sira 6zdu-
zenleyici kurulug olarak ABD Finans Sekt6rl Dizen-
leme Otoritesi (FINRA) ve cesitli borsalar bu islem-
lerle ilgili dlizenleme yapmustir.

SEC, ilk defa 1934 Menkul Kiymetler yasasinda agi-
ga satisi tanimlamisti. Bu yasaya gore fiyat sinir-
lamalan (uptick rule) getirilerek, diisen piyasalarda
acida satis islemleri engellenmeye galisiimistir. Ayni
diizenlemede giplak acida satis, 6diing alinmadan ya
da 6dung almak igin herhangi bir anlasmada bulun-
madan yapilan agida satis olarak tanimlanmistir.

2003 yilina kadar ABD sermaye piyasasinda agiga
satis diizenlemelerine iliskin dnemli degdisiklik olma-
mig, 2003'te baglatilan pilot uygulamalarin ardindan
2005 yiinda SEC, acida satis ile ilgili yeni bir di-
zenleme getirmistir. Yeni dizenleme daha gok takas
sirasinda meydana gelebilecek problemlerin azaltil-
masina ve manipulasyon amacl ¢iplak satislarin en-
gellenmesine odaklanmistir.

“Yerini Goster (Locate)” ve “Temerrit Kapatma (Clo-
se Out)”, acida satisla ilgili 2005 yilindaki diizenleme
ile getirilen yeni sartlardandir. “Yerini goster” ile kas-
tedilen aciga satis yapacak yatirimcinin s6z konusu
hisse senedinin eline vaktinde ulasacagina dair veya
odling alabilecegine dair gerekli belge ve bilgilendir-
meyi yapabilecek durumda olmasidir. Bu uygulama
sadece hisse senetleri icin gegerlidir.

Araci kurum, takas zamaninda s6z konusu menkul
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kiymeti teslim edecedine emin oldugu yatirmcinin
acida satis emrini belgeleme olmaksizin gergeklesti-
rebilmektedir. Yerini géstermenin yapilmadidi agida
satislar ciplak acida satis olarak degerlendirmekte
olup, piyasa yapicilari icin serbest birakilmistir. An-
cak, piyasa yapicilari sadece bu yUkimliligind ye-
rine getirmek icin bu istisnadan yaralanabilmekte
olup, spekiilatif amacl islemleri icin ilgili belgeleme-
yi yapmak durumundadir. SEC, belgeleme olmaksi-
zin yapilan islemlere yonelik agida satis yapilan hisse
senedinin kolay édlng alinabilen hisseler icerisinde
yer almasini tavsiye etmistir.

Diger bir dlizenleme olan “Temerriit kapatma” ile ta-
kas islemlerine iligkin ek ylkumldllkler getirilmistir.
Bu yldkimldlikler “esik menkul kiymetler (threshold
securities)” olarak tanimlanan temerrtide dismis
menkul kiymetlere iligkin getirilmistir. Teslim tarihin-
den itibaren, 5 takas guni boyunca en az 10.000
hisse adedinin ve toplam hisselerinin %0,5'inin ta-
kasi yapilmamisg menkul kiymetler, esik menkul kiy-
metler listesinde ilgili borsalarda gunlik olarak ya-
yinlanmaktadir.

SEC, 13 takas gunl boyunca bu listede kalan esik
menkul kiymetlere ait acia satis pozisyonunu ka-
patmasi sorumlulugunu araci kuruma birakmistir.
Pozisyonun kapatilmasina kadar SEC, araci kurum
ve ilgili yatinmcinin bu listedeki menkul kiymetlerde
yeni bir ciplak agida satis yapmasina misaade et-
memektedir. Opsiyon piyasalarindaki piyasa yapici-
larinin bu listedeki hisselerde korunma amacli yap-

tiklar giplak agida satislara izin verilmekteydi. Ancak
bu istisna 2008'de kaldiriimistir.

Turkiye'deki araci kuruluglarin takas islemlerine ilig-
kin yukimliliiklerine bakildiginda, teslimatin T+3'e
kadar gerceklesmedigi takdirde, T+3'te IMKB tara-
findan re’sen alim (buy-in) isleminin yapildigi goril-
mektedir. Temerriide digen hisse, elektronik ortam-
da piyasa fiyatiyla alinir. Bu alim islemi ile temerr(t
tutari arasindaki fark da temerriide diisen araci ku-
rulus tarafindan kapatiimaktadir. Ayrica araci kurulu-
sun takasin neden gerceklesmedigine dair IMKB'ye
aciklama sunmasi gereklidir.

Tekrar ABD’deki diizenlemeye bakarsak, Temmuz
2007'de SEC'in acida satis diizenlemelerinde 6nemli
bir degisiklik yaptigi ve fiyat sinirlamasi (uptick rule)
uygulamasini kaldirdigi goriilmektedir.

ABD’de borsa ve tezgahisti piyasalarda islem go-
ren menkul kiymet ve tiirev Urlinler aciga satisa
konu olabilmektedir.

ABD’de bildirimler hem SEC'e hem de 6zdlzenleyi-
ci kuruluslara yapilmaktadir. Kurumsal yatinmcilar,
sirket sermayesinin %0,25'ini agan veya tutari 10
milyon ABD$'l asan agida satis islemlerine iliskin de-
taylan (glinlik yapilan agiga satis, glin sonu net po-
zisyonu vb.) haftalik olarak SEC’e bildirirler.

ABD'de acgida satis yapan araci kurumlar, menkul
kiymetleri genel olarak saklama bankalari veya port-
foy yonetim sirketlerinden 6diing almaktadirlar. Ay-
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rica, aracl kurumlar musterilerinden de 6ding hisse
senetleri alabilmektedir. Birincil halka arzlarda, ilgili
menkul kiymetin ilk islem ayinda agida satisina izin
veriimemektedir. Girilen emirlerin agida satis oldu-
gunun isaretlenmesi gerekmektedir.

Kiresel krizin bas gostermesiyle SEC, 2008 yilindan
itibaren bu islemlere yonelik hem gegici hem de ka-
licl kisitlamalar getirmistir. Mart 2008'de SEC Baska-
ni Mary L. Schapiro agida satisa iliskin sikayetlerin
arttigini, kot niyetli agiga satislari engellemek igin
yeni sinirflamalarin getirilecegini belirtmistir. Bagkan,
gunlik olarak dolasimdaki hisse senetlerinin (nor-
mal satis ve agida satis islemleri dahil) ortalama
%1’inin (yaklagik 1 milyar $ tutarinda) temerriide
diistiglni tahmin ettiklerini belirtmistir.

2008 Temmuz ortasinda oladandiistli hal ilan eden
SEC, icinde Fannie Mae ve Freddie Mac’in de oldugu
belirli hisse senetlerinde ciplak agiga satisi 12 Agus-
tos 2008’e kadar yasaklamistir. Lehman Brothers’in
iflasinin ardindan 19 Eylil 2008'de de 799 mali ku-
rulusa ait hisse senetlerinde ¢giplak agiga satis islem-
lerini 3 haftaligina yasaklamistir.

Araci kurumlar agida satisi yapilan bitiin hisse se-
netlerindeki net pozisyonlarini borsa ve FINRA'ya
2 ayda bir bildirmekteydi. Krizle birlikte, SEC aciga
satis islemlerine iliskin seffafigi artirmak igin 2009
yiinda 6zdiizenleyici kurumlarin acida satis detay-
larini glinlik ve aylik bazda yayinlamasini istemistir.
Bunun Uzerine FINRA ve borsalar, glin icinde ger-
ceklesen agiga satis islemlerini hisse senedi bazinda
yayinlamaya baslamistir. Benzer sekilde SEC 2009
Temmuz'dan itibaren, temerriide diisen butin his-
seleri ve detaylarini (agida satis islemlerinden kay-
naklanan temerritler dahil) yayinlamaya baglamistir.

2009 Nisan'da SEC, aciga satista fiyat sinirlamasi
konusunu kamuoyu goériisiine sunmustur. Sonucta,
Subat 2010'da glin iginde fiyati %10 disen men-
kul kiymetlerde acida satislari yasaklayan yeni bir
fiyat sinirlamasi (alternative tick rule) uygulamaya
girmigtir.

B. Ingiltere

Acida satis ile ilgili caigmalarin yogun oldugu bir di-
ger (lke Ingiltere'dir. 2002'den 6nce acgida satisla il-

gili bir diizenlemeye sahip olmayan Ingiltere’de, ser-
maye piyasasi diizenleyici otoritesi FSA, bu konuya
iligkin ilk defa Ekim 2002’de bir tartisma metni yayin-
lamistir. Bu raporda acida satisin piyasaya katkilari
Uzerinde durulmus ve bu islemler bir yatinm faaliyeti
olarak tanimlanmistir. Raporda ayrica, agida satisin
potansiyel risklerine karsi seffafligin 6nemli oldugu
belirtilirken, bu konuda Ingiltere merkezi saklama
kurumu olan CREST tarafindan, her bir hisse sene-
dinin agida satisina iliskin takas temerritlerinin ka-
muoyuna agiklanmasinin yararl oldugu bildirilmistir.

Ancak kriz déneminde FSA, bu islemlerin ortaya ¢I-
karacadi risklere odaklanmis, gecici ve kalici kisit-
lamalara gitmisti. Temmuz 2008'de gegici bir di-
zenleme ile otoritenin belirledigi finans sektoriindeki
sirketlerde, hisse senedi bazinda sirket sermayesi-
nin %0,25ini asan net agida satislarin gilinlik ola-
rak agiklanmasi istenmistir. Bu diizenlemeye yone-
lik daha sonra ek bir yluktumlilik getirilmistir. Buna
gore, sirket sermayesinin %0,1'i kadar yeni (%0,35,
%45 vb.) net aciga satislarin da bildirilmesi isten-
migtir.

Yine gecici bir diizenleme ile, Eylil 2008'de finans
sektorl hisselerindeki herhangi bir yatinmciya ait
net kisa pozisyonlarin artisi yasaklanmistir. Yasak 16
Ocak 2009'da sonlanmistir.

Ote yandan, FSA kriz déneminde aldigi kamuyu ay-
dinlatma dnlemlerine yonelik uygulamalari devam
ettirecegini duyurmustur. Halihazirda 30 finans sek-
torl sirketi tarafindan ihrag edilen hisse senedi ve
bunlara dayali menkul kiymete iliskin bildirim yu-
kiimlGlGga bulunmaktadir.

Ingiltere’de genellikle

diger Avrupa Ulkelerinde go-
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rildigu gibi, acida satis islemlerine iliskin bildirimle-
ri yatinrmcilar yapmaktadir. Yatirrmcilar islem goéren
ilgili sirkete iliskin acida satis pozisyonlarini elektro-
nik sisteme bildirmektedir.

Ingiltere’de spot ve tiirev piyasalarinda islem géren
menkul kiymetler aciga satilabilmektedir. Uygulama-
da hisse senetleri, borsa yatirm fonlari, borclanma
araclarinin yani sira 6zellikle son yillarda turev trln-
ler (hisse senedine dayall vadeli islem sdzlesmeleri,
endekse dayall opsiyon ve vadeli islem s6zlesmeleri,
fark s6zlesmeleri-CFD, toplam getirilerin takasi-total
return swaps, spread bets vb.) acida satisa konu
olabilmektedir.

ingiltere’de ve ileride incelenecek olan Ulkelerdeki
acija satis islemlerine (isaretleme uygulamasi ol-
madidi icin) yonelik verilere ulasilamamistir. Bunun-
la birlikte, Avrupa Komisyonunun agida satisla ilgili
yeni uyumlastirici diizenlemelerinin yer aldigi ve Ey-
IGl 2010°da sundudu taslaga gore (6diing islemlerini
baz alarak) Avrupa’daki acida satis islemlerinin top-
lam piyasa dederinin yaklasik %1-3'U seviyesinde
oldugu tahmin edilmektedir.

C. Almanya

Almanya’da krizden 6nce aciga satis islemlerine yo-
nelik dnemli bir dlizenleme bulunmamaktaydi. Her-
hangi bir bildirim zorunlulugu yoktu. Bu islemlerde
en 6nemli kisitlama yatirim fonlarina yonelikti. Hed-
ge fonlar disindaki yatirim fonlarinin agiga satis yap-
masina izin verilmiyordu.

Krizle birlikte, Almanya’da da bu islemlere ydnelik
cesitli kisitlamalar getirilmistir. 19 Eylal 2008'de, be-
lirlenen finans kurumlarinin hisse senetlerinde agiga
satislar yasaklanmis ve bu yasak 31 Ocak 2010’a
kadar devam etmistir. Ancak yasak sadece hisse se-
netlerini icermis, bu hisseleri dayanak alan vadeli is-
lem stzlesmesi, opsiyon ve swap gibi diger Uriinler
kapsam diginda kalmistir.

25 Mart 2010°da Almanya sermaye piyasasi dizen-
leyicisi BaFin, yeni bir diizenleme ile belirli sirketle-
rin agida satislarina iliskin bildirim zorunlulugu ge-
tirmistir. Otoritenin belirledigi 10 finans kurumuna
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ait hisselerdeki net aciga satis pozisyonlari, toplam
hisselerin %0,2'sini astigi zaman bildirim yapilmasi
istenmigtir. Bildirilen pozisyon kapatilip séz konu-
su oran %0,2'nin altina diistiigli zaman da bildirim
yapilmaktadir. Bildirimlerin yatirmcilar tarafindan
glnlik olarak BaFin'e yapilmasi istenmistir. Ayrica,
bildirimin ardindan net pozisyonun toplam hisselere
oraninda %0,1'lik her yeni artis (%0,3 ve %0,4’e
ciktiginda) icin ek bildirim yapilmasi zorunlu tutul-
mustur. Bu oran %0,5’e ulasana kadar kamuya acik-
lanmamakta, %0,5'i astigi zaman da BaFin'in inter-
net sitesinde yayinlanmaktadir.

Net pozisyon hesaplanirken, alternatif islem sistem-
leri ve yurtdigindaki piyasalarda islem gdren hisse
senetlerinin yani sira, bu hisseleri dayanak almig
yapilandirnilmig Grtnler de dahil edilmektedir. Bu di-
zenlemenin 31 Ocak 2011’e kadar ydurirlikte kala-
cadi bildirilmistir.

18 Mayis 2010'da BaFin, giplak agida satisa ilgili yeni
bir kisitlama getirmistir. Buna gore, belirlenmis fi-
nans sektorli kurumlarinin (halihazirda 10 sirket)
menkul kiymetleri (hisse senedi ve dider Urlinler),
Almanya’da islem géren Avro bolgesi llkelerinde ih-
rag edilen kamu borglanma araglari ve kredi temer-
rit swaplarinda ciplak agida satiglar yasaklanmistir.
Yasak 31 Mart 2011’e kadar devam edecektir.

Bu uygulamalarin yani sira 2 Haziran 2010’da Alman
Hiklmeti, islem gdren tiim hisse senetlerini, Avro
boélgesinde ihrag edilen belirli borglanma araclari-
ni ve kredi temerriit swaplarini kapsayacak sekilde
ciplak acida satisi yasaklayan tasariyi onaylamistir.
Halen yurirlikte olan gegici bildirim diizenlemelerini
kalici hale getiren bu tasari meclis onayina sunul-
mustur. Tasar kabul edildigi takdirde uygulamanin
26 Mart 2012'de yirirlige girmesi planlanmaktadir.

Almanya’da acida satisi yapilacak finansal Uriinler
mevzuatta kisitlanmamisken, diger llkelere benzer
sekilde hisse senetleri, borsa yatirim fonlari ve borg-
lanma araclarinin yani sira, borsa ve tezgahisti pi-
yasalarda islem goren tlrev Urlinlerde (vadeli islem
sdzlesmesi, opsiyon, swap, kredi temerrit takaslar
vb.) aciga satis yapiimaktadir.
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D. Fransa

Eylil 2008'den 6nce Fransa’da agiga satisa iliskin ki-
sitlama bulunmuyordu. 2008 sonunda dider (lke-
lerde acida satisla ilgili yapilan degisiklikler ile be-
raber Fransa'da da gesitli diizenlemelere gidilmis-
tir. Fransa sermaye piyasasi otoritesi AMF, 19 Eylll
2008'de Fransa’daki organize ve tezgahlistl piyasa-
larda islem goren, AMF'nin belirledigi 15 finans sir-
ketine ait hisselerde ciplak agida satisi yasaklamis-
tir. Piyasa yapicilari ve likidite saglayicilar igin istis-
na taninmistir.

Bu dlzenlemeler baslangicta 3 ay icin gegerli ola-
caktl. Ancak, 19 Aralik 2008’de mevcut diizenleme-
lerin devamina karar verilmistir. 24 Temmuz 2009'da
alinan kararla, uygulamanin énce Ocak 2010a ka-
dar uzatilmasi, ardindan yeni bir kararla kalici bir re-
jimin uygulamaya konulmasina kadar devam edece-
gi belirtilmigtir.

Yine diger Avrupa Ulkelerine benzer sekilde bildirim
zorunlulugu getirilmistir. Buna gére, AMF'nin belirle-
digi ilgili hisselerdeki net agida satis pozisyonu top-
lam sermayenin %0,2'sini astigi zaman yatirimcila-
rin duzenleyici otoriteye (AMF) gunlik olarak bildi-
rim yapmasl gerekmektedir. Sirket bazinda net agi-
ga satis pozisyonlari aylik olarak veri yayin sirketle-
rince yayinlanmaktadir.

Fransa’da bankacilik ve finansal diizenlemeye yone-
lik olusturulan yeni kanun taslagi Temmuz 2010'da
meclis ve senatonun onayina sunulmustur. Taslagin
icerisinde agiga satis islemlerine iliskin, mevcut uy-
gulamalar dogrultusunda kalici diizenlemeler yer al-
maktadir.

E. Hong Kong

Yukarida ele alinan Avrupa Ulkelerinin aksine, Hong
Kong’'da acida satisa iliskin kisitlamalar krizden 6nce
de vardi. 1994'de Hong Kong Borsasi agiga satis is-
lemlerini dlizenlemek igin pilot uygulama baglatmis-
tir. Fiyat sinin (uptick rule) getirilerek belirli menkul
kiymetler icin agida satisa izin verilmistir.

Acgida satisa konu olan menkul kiymetin satigi sira-
sinda, ya 6diing alinmasi gerekir ya da kars taraftan
odiing alabilecegine dair bir belge temin edilmesi is-
tenmektedir. Bir diger ifadeyle, Hong Kong'da ¢ip-
lak aciga satisa izin verilmemektedir. Bununla bir-
likte, piyasa yapicilarinin bu yuktmliliklerini yerine
getirmek igin yaptiklari giplak agida satiglara izin ve-
rilmektedir.

Acida satis islemlerine iliskin teslimatin zamanin-
da (T+3) yapiilmamasi durumunda araci kurum agik
pozisyonu kapatmakla ytktumltdur.

Acida satisa konu olacak sirketler Hong Kong Borsa-
sinca belirlenmektedir. Ilgili sirketlerin listesi Hong
Kong Borsasinda yayinlanirken, ceyrek doénemler
bazinda revize edilmektedir. Eylil 2010 itibariyle 581
sirket (yaklasik olarak 1.500 sirket arasindan) bu lis-
tede yer almaktadir.

Acida satisa konu olacak hisse senetlerinin belirli bir
piyasa dederinin ve islem hacminin Uizerinde olmasi
gerekmektedir. ilk defa halka arz edilen sirketler de
20 glinlin sonunda bu yukimliltkleri yerine getirdi-
ginde acgida satisa konu olabilmektedir.

Borsada islem gdren hisse senetleri ve endekse da-
yal tlrev araglar ile yapilandirlmig aracglara daya-
nak teskil eden hisse senetleri ve s6z konusu Uriin-
ler agiga satilabilmektedir. Hong Kong sermaye piya-
sasl otoritesince onaylanan borsa yatirim fonlari da
aciga satisa konu olabilmektedir.

Nisan 2009'da Hong Kong sermaye piyasasi otoritesi
acida satisa iliskin bir arastirma raporu hazirlamistir.
Raporda, llkede mevcut agiga satis diizenlemeleri-
nin potansiyel risklerden koruyacak seviyede oldugu
belirtilmistir.
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Hong Kong Borsasinda Agiga Satis Islemleri

Hisse Sayisi Islem Hacmi

(Mn. Adet) (Mn. HK$)

2005 16,148 147,500
2006 40,122 384,007
2007 93,232 1,309,709
2008 109,239 1,315,651
2009 87,320 854,391
2010/11 86,788 999,188

Kaynak: Hong Kong Borsasi

Hong Kong Borsasinda 2009 yilinda 854 milyar HK
$'lik acida satis islemi gercgeklestirilirken, 2010°un ilk
11 ayinda islem hacmi 1 trilyon HK $'a yaklagmistir.
Bu rakam borsadaki toplam islemlerin %5’ine denk
gelmektedir.

GENEL DEGERLENDIRME

Sahip olunmayan bir sermaye piyasasl aracinin sa-
tisi anlamina gelen agida satis islemleri uzun vyillar-
dan beri piyasalarda kullanilan bir yatirm stratejisidir.
Ileride fiyat diistisii beklentisi ile yapilan acida satis
islemlerinde, beklentinin gerceklesmesi ile yatirimci
acida sattigi araci, teslim tarihinde daha ucuz fiyata
satin alarak, fiyat farkindan kazang saglamaktadir.

Aciga satis islemleri, fiyat diisiislerinde de islem hac-
mi yaratarak piyasa likiditesini sagladigi gibi, fiyatlarin
dengelenmesine yardimci olmaktadir. Turev drlinler-
de riskten korunmak icin yapilan agiga satislar arbitraj

20

islemlerine de konu olabilmektedir. Ayrica bu islemler
bircok yapilandirilmis Grlindn Gretilmesine baz teskil
edebilmektedir. Ote yandan, aciga satis islemleri fi-
yattaki disusleri hizlandirmasi, maniptilasyon amacli
kullanabilmesi ya da teslimatin zamaninda gercekles-
tirilmemesi gibi bir takim riskler tagimaktadir.

Piyasaya olumlu etkilerinden dolayi birgok (ilke agiga
satis islemlerini serbest birakmig, gesitli diizenleme-
ler vasitasiyla olasi riskler azaltmaya caligmistir. Kriz-
le beraber bu islemlere iliskin tartismalar artmis, ulus-
lararasi alanda calismalar baglatiimig, éneriler sunul-
mustur. Ulkeler bu tavsiyeler 1si§inda mevcut diizen-
lemelerini revize etmiglerdir. Sermaye piyasasi yapila-
rina goére farkli uygulamalar ve yaklagimlar mevcuttur.
Bazi Ulkeler 6diing alinmadan yapilan agida satislari
(ciplak aciga satis) yasaklarken, bazi Glkelerde sektor
ya da hisse senedi kisitlamalari getirilmistir.

Fiyatlardaki diislisii engellemek icin, acida satis fiyati-
nin mevcut fiyatin Gstiinde olmasi gibi (uptick rule) fi-
yat sinirlamalari da getirilmistir. Baslangi¢ teminati is-
tenmesi, ya da emrin gergeklestigi anda isaretlenme-
si gibi farkli kisitlamalar da mevcuttur.

Gerek ulusal, gerekse IOSCO, CESR gibi uluslarara-
sI otoriteler, bu islemlere iliskin seffafigin artiriimasi-
nin etkin bir piyasa icin dnemli oldugunu diisiinmek-
tedir. Bu nedenle bildirim zorunlulugu yaygin olarak
kullanilmaktadir. Bildirim zorunlulugu, genel olarak
bir hisse senedindeki net agiga satis pozisyonlari sir-
ket sermayesinin belirli bir oranini aginca acgiklanmasi
seklindedir. Bildirimi yapan taraflar ve bildirimin yapil-
digi kurumlar degisebilmektedir. Bildirimler yatirimci
veya aracl kurum tarafindan diizenleyici otorite, bor-
sa veya Ozdlzenleyici kurumlara yapilmaktadir.

Ozellikle kriz dénemlerinde aciga satisa iliskin kisit-
lamalarin arttigi goriilmektedir. Bu kisitlamalar kalici
veya gegici olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ornegin Ey-
[l 2008'de gecici olarak getirilen kisitlamalar genel-
de finans kesimindeki hisse senetlerine yonelik agi-
ga satislarin yasaklanmasi seklinde olmustur. Belirli
dénemlik bu sinirlandirmalarda Ulkeler birbirini takip
etmis ve ardindan yasaklar kaldirmiglardir. Bildirim
zorunluluguna iliskin getirilen diizenlemeler daha ka-
licr olmustur.
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Agiga satis islemlerine iliskin diizenlemeleri 6zet bir
tabloda karsilastirma imkani buldugumuzda, Avru-
pa Ulkelerindeki uygulamalarin benzer sekillendigi-
ni, fiyat sinirlamasi ve acgida satis sirasinda isaretle-
me zorunlulugunun bulunmadigi goriilmektedir. Ka-
muyu aydinlatma konusunda, net acgida satis pozis-
yonlar belirli bir orani astiktan sonra hisse senedi
bazinda bildirim zorunlulugu getirilmistir. Agida sa-
tis islemlerine iliskin en eski ve detayh diizenlemele-
rin oldugu ABD’de, yerini gosterme ve temerriit ka-
patma gibi uygulamalar ile takas sirasinda meydana
gelecek problemlerin azaltiimasina yonelik dnlemler
alindigi gorilmektedir.
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MERKEZI KARSI TARAF

Avrupa Birligi, ABD ve Ingiltere basta olmak (ize-
re, bircok ulusal ve uluslararasi platformda,
2008 yilinda biitlin dlinyay: etkisi altina alan kiresel
krizin nedenleri irdelenmistir. Bu platformlarda Uze-
rinde durulan konulardan biri de tezgahusti tiirev
drtinlerin yapisi ve isleyis mekanizmasi olmustur.
Tezgahusti piyasalara iliskin getirilen elestiriler, sef-
faf olmayan piyasa kosullari ve yonetilemeyen karsi
taraf riski Uizerinde yogunlasmistir.

Bu noktada bahsi gegen karsi taraf riski, bir sirke-
tin yUkimlGlGagind yerine getirememesi durumun-
da alacakhsi olan diger sirketlerin maruz kaldigi
risk olarak tanimlanabilir. Tezgahiistli piyasalardaki
kargi taraf riskinin dzellikle vurgulanmasinin nedeni;
islemlerin iki kurum arasinda ylritildigi bu piya-
salarda kurumlardan birinin yasayacagi mali dar-
bogazin diger kurumu da dogrudan etkilemesidir.
Nominal degeri Aralik 2007 itibariyle 600 trilyon $'
bulan tezgahiist tlirev piyasalar igin karsi taraf riski
kiicimsenemeyecek kadar blyktdir.

Kars! taraf riskinin en carpici 6rnekleri 2008 yilinda
global piyasalar etkisi altina alan kredi kriziyle bir-

lan, ayrica bu Urlnleri sigortalayan sigorta sirketle-
rini de etkilemistir. Bir bagka ifadeyle, karmasik yapi-
ya sahip olan borg-alacak zinciri, bir tarafta yaganan
problemden dolayr kopmustur.

Kredi balonunun patlamasi, tezgahisti tiirev piya-
sasindaki riskin kiigimsendigini gdstermis, bu piya-
sanin en blyuk oyuncularindan Lehman Brothers ve
Bear Stearns’in batmasi, AIG, Fannie Mae ve Fred-
die Mac’in de dahil oldugu birgok finans sirketinin ise
kamulastirmasiyla sonuglanmistir.

Yasanan bu gelismelerden sonra tezgahisti tirev
Urtnlerin basitlestirilerek belirli standartlara sahip
olmasi gerektigi goriisti olusmus, ayrica bu Griinle-
rin takasi icin sermayesi gliclii merkezi karsi tarafla-
rin kurulmasi 6nerisi getirilmistir.

Merkezi karsi taraflarin, finansal istikrari destekle-
yecedi, piyasada olusan sistemik riski azaltacagi ve
ayrica bu kurumlar nezdinde isleyecek tezgahiistii
piyasanin daha seffaf bir yapiya biriinecegi dile
getirilmistir. Bu noktada, Finansal Istikrar Kurulu,
Uluslararasi Menkul Kiymet Diizenleyicileri Orgiitii

likte gdrulmustir. Bu dénemde dinyanin en blylk mess———r___ -z m—

sigorta sirketlerinden AIG likidite problemi yasayan
kurumlardan olmustur.

AIG, finans kuruluslarini ihrag ettikleri CDS’lerin
(Credit Default Swap-Kredi Temerriit Takasi) geri
ddenmemesine karsi sigortaliyordu. Konut kredileri-
nin geri ddenmesinde zorluk yasanmaya bagslayinca,
AIG'nin finans kuruluslarina karsi CDS'lerden dogan
yukamlaltkleri bir anda yukselmistir. Ancak, yeterli

finansal glice sahip olmayan AIG, alacaklisi olan bu |

kurumlara karsi yuakimliltklerini yerine getireme-
mistir.

Belirtildigi gibi konut kredilerinde yasanan olum- |

suzluklar, yalnizca kredi borcu bulunan yatirimcilari
degil, bu kredileri veren bankalari, konut kredilerini
menkul kiymetlestirilmis sekilde satin alan yatirmci-
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ve Uluslararasi Odemeler Bankasi gibi kiiresel ser-
maye piyasalarindaki diizenleyici sisteme yon veren
kurumlar, merkezi kargi taraflar icin standartlarin
olusturulmasi konusunda galigmalara baglamistir.

Bu raporumuzda, merkezi karsi taraflarin isleyisi,
tezgahistl tirev piyasasinin blydkligid ve ulusla-
rarasi kurumlar nezdinde merkezi karsi taraflar igin
sunulan éneriler ele alinacaktir.

I. ORGANIZE ve TEZGAHUSTU
PIYASALAR

Organize piyasalar, birden fazla alici ve saticinin bir
araya geldigi, islemlerin belirli kurallar ve dizenle-
meler cercevesinde merkezi sistemler (izerinden ya-
pildi§i piyasalar ifade etmektedir. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi ve New York Menkul Kiymetler
Borsasi organize piyasalara 6rnek olarak verilebilir.
Organize piyasalardaki islemler, ilgili piyasaya Uye
olan kurumlar arasinda gergeklestiriimektedir.

Organize piyasalarda, ilgili borsalara kote olmus ve
dizenleyici otoritelerin kaydina alinmig Urtnler islem
gormektedir. Uriinleri islem géren sirketler ve islem-
lere aracilik yapan finans kuruluslari, hem borsalar
hem de diizenleyici otoriteler tarafindan denetlen-
mektedir.

Dider taraftan tezgahisti piyasalarda, islemler kar-
sihkh iki kurum arasinda yapilmaktadir. Merkezi bir
sistem bulunmamakta, islemlere konu olan kontrat-
larin  6zellikleri kurumlar
tarafindan belirlenmekte-
dir. Bunun yaninda, bor-

salara kote menkul kiy- A Araci  Emir
metlerin de alim-satimi | Yatnme  “Kurum iletimi
tezgahistli  piyasalarda

yaplilabilmektedir. P~

Tezgahlisti piyasalar, her-
hangi bir denetime tabi
olmadigi gibi, islem vya-

Organize Piyasalardaki Takas Siireci

II. MUTABAKAT ve TAKAS
SUREGLERI

Menkul kiymet islemlerinde alim-satim sonrasi su-
reg, mutabakat ve takas islemleriyle devam etmek-
tedir. Mutabakat, bir menkul kiymetin alim-satim is-
leminin onaylandigi siireg olarak tanimlanmaktadir.
Bir bagka ifadeyle, alici ve saticiya karsilikli olarak ne
kadar menkul kiymet ve nakit borglu/alacakl oldu-
gu bu siregle iletilmektedir. Takas ise ilgili menkul
kiymetin sahipliginin aliciya, karsilidi olan nakdin ise
saticlya gectigi basamaktir.

Takas mekanizmasi, alim-satim yapilan Grindn is-
lem gordiigl piyasaya veya Uriiniin 6zelliklerine gore
farkl isleyise sahip olabilir. Bu bélimde organize ve
tezgahustl piyasadaki takas sirecleri incelenecektir.

A. Organize Piyasalarda
Mutabakat ve Takas

Organize borsalardaki takas slireci adim adim anlati-
lacak olursa, 6rnegin, yatinmcilar hisse senedi alim/
satim emirlerini seans saatleri boyunca araci kurum-
lara iletmektedir. Borsanin kapanmasiyla birlikte ara-
¢l kurumlar tarafindan borsaya iletilen bu emirlerden
gerceklesenler, elektronik ortamda ilgili takas kuru-
lusunun sistemine araci kurum ve miusteri bazinda
aktariimaktadir.

Alim-satim islemlerinden dogan nakit ve menkul kiy-
met yukumliliklerine iligkin netlestirme, takas sir-

Emir = Aracl v tB
Emirlerin organize iletimi . Kurum atinmal
piyasada eslesmesi A
Alici

l

pan kurumlarin finansal

Merkezi Karsi
Taraf ﬂ Menkul Kiymet |

Menkul Kiymet

yeterlilikleri  dlzenleyici
otoritelerce sorgulanma-
maktadir.

Takas Islemleri

Kaynak: Uluslararasi Menkul Kiymet Odiing Verenler Birigi (ISLA)
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ketinin blinyesinde yapilmaktadir. Ardindan, borg/
alacak iligkisi araci kurumlara iletiimektedir. Bu yu-
kiimldliikler yerine getirildigi zaman, alim-satim si-
reci tamamlanmaktadir.

Organize borsalarda islem gdren hisse senetleri
veya tahvillerin takas siresi igin taraflar herhangi bir
pazarlik yapamazlar. Takasin ne zaman yapilacagina
iliskin standartlar borsalar tarafindan olusturulmak-
tadir. Genellikle, bu Urinlerin sahipligi alicya 2-5
gun icinde gegmektedir.

Ornegin, IMKB hisse senetleri piyasasinda alis-satis
islemlerinin takasi, ikinci is glinlin sonunda gercek-
lesmektedir. T+2'de Takasbank, hisse senetlerini
aracl kurumlarin hesabina aktarirken, kurumlar da
ayni is glinl icinde bu hareketi musterilerinin hesa-
bina yansitmak zorundadir.

B. Tezgahiistii Piyasalarda
Mutabakat ve Takas

Kurumlar arasi islemlerde kurumlar kendi aralarinda
telefon araciligiyla veya elektronik olarak arz/talep-
lerini birbirine iletmekte; karsilikli anlasmaya varildi-
g1 takdirde islemler gerceklesmektedir.

Tezgahusti Uriinlerin takasi, yapilan kontratin 6zel-
liklerine bagh olarak taraflar arasinda kararlastiril-
maktadir. Bu noktada, takas sturesi uzadikga, kars
kurumun yukimliligini yerine getirememesine
dair risk de artmaktadir. Dolayisiyla, tezgahistiinde
islem gdren bir UrGnln, organize borsalara kiyasla
temerriide diisme riskinin daha yiiksek oldugu soy-
lenebilir.

Mutabakat ve takas stireclerinin de araci kurumlar
tarafindan gerceklestirildigi bu islemlerde, karsi ta-
raf riski iki yontem kullanilarak minimize edilmeye
calisiimaktadir: kontratin fiyatindaki degisime bagli

Tezgahustl Piyasalardaki Takas Sireci

olarak glinliik olarak teminatlandirma veya karsilkl
netlestirme.

Gunlik teminatlandirma, banka gibi tGglinci bir fi-
nans kurumu nezdinde takip edilmektedir. Karsilikli
netlestirme ise, kurumlarin birbirleriyle arasindaki
borg/alacak hesabinin netlestirilerek gdsterilmesi
anlamina gelmektedir.

Tezgahlstl piyasalarda da merkezi karsi taraf kul-
lanilarak islemler yapilabilmektedir. Karsilikli anlag-
maya varan kurumlar takas iglemlerini bu kurum-
lar aracihdiyla gerceklestirebilirler. Boylece merkezi
kars! taraf, aliciya karsi satici, saticiya karsi alici gibi
pozisyon almaktadir.

Uluslararasi kurumlar, aracilar arasindaki tezgahtistii
piyasa islemleri icin imzalanabilecek, uygulanacak
esaslara iliskin hususlarin belirtildigi, zorunlu olma-
yan, ancak belirli standartlarin yer aldigi kontrat 6r-
nekleri olusturmustur. Bunlardan biri, 1985 yilinda
kurulan, halihazirda 57 llkeden 820 kurumun Uye
oldugu ve tezgahisti tiirev piyasasini temsil eden
Uluslararasi Swap ve Tirev Birligi (International
Swaps and Derivatives Association-ISDA) tarafindan
hazirlanan Ana Anlagsmadir (Master Agreement). Bu
Anlasma, araci kuruluslardaki tirev islemlerine yol
gostermekte, taraflarin sdzlesmelerinde bulunmasi
gereken asgari hususlarin ne olmasi gerektigini be-
lirtmektedir.

C. Piyasa Yapisina Gore Takas
Mekanizmalar Arasindaki Genel
Farkhhklar

Tezgahlistii ve organize piyasalar arasinda temel
farkllik emirlerin gerceklesme siirecinde yasan-
maktadir. Organize piyasalarda emirler borsalarin
sistemine iletilmekte ve genelde islem yapilan tara-
fin kimligi bilinmeksizin
alim-satim  yapilmakta-

Kaynak: Uluslararasi Menkul Kiymet Odiing Verenler Birligi (ISLA)

GiNDeM
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Tezgahistiinde ise ger-



Piyasa Yapisina Gore Takas Mekanizmasi karsilanmasinda kuIIanII-_

Merkezi Karsi maktadir. Ancak, merkezi

Tezgahiistii Taraflarin Kullanildigi  Organize kargl taraflarin kullaniima-

_ Islemler Tezgahiistii Islemler Piyasalar digi tezgah Usti islemlerde

Islemler ) Kurumlar Arasi  Kurumlar Arasi Merkezi bu tlr bir mekanizma bu-
Islem Goren Uriin Standart Standart ve Likit Standart ve Likit | lJunmamaktadir.

Ozellikleri Olmayan _ _

Fiyat Seffafligi Islem dncesi Islem 6ncesi fiyatlar Islem dncesi Tabloda yer alan risk tam-

ﬁyﬁﬂarbeﬁﬂi belirli degil. fiyatlar belirli. ponlari, bir kurumun yap-

Sivaca Y geg”' i Snemii — tig1 islemlere bagh olarak

(--)'zzsr‘]fi apicisinin nemi nemil IniFt tasidigi riske karsilik ayirdi-

Mutabakat ve Takas Kurumlar Arasi  Merkezi Merkezi 9! tUtaln ifade e_t rlnekltec(l:;r.

Karsi Taraf Ilgili Kurum Merkezi Karsi Taraf Merkezi Karsl Kl_'_'rE'm ar arasl islemierde

Taraf butdn risk kurumlar tara-

Teminat Kurumlar Arasi  Merkezi Merkezi fl_ndan taginmaktadir ve bU

Risk Tamponlari Sermaye Sermaye ve Teminatlar ~ Sermaye ve riskler sermayeye gesitli

Teminatlar yukler  getirebilmektedir.

Kaynak: BIS Ornegin, bir kurumun yap-

ceklestirilen islemlerde yalnizca iki taraf bulunmak-
tadir: alici ve satici. Dolayisiyla, fiyat, takas zamani
ve diger unsurlar bu iki kurum tarafindan belirlen-
mektedir.

Tezgahlsti piyasada, kurumlar arasinda veya mer-
kezi karsi taraflar araciligiyla islem géren Urlnlerde
piyasa yapicisinin yer almasi, zorunlu olmamakla
birlikte dGnemli bir unsur olarak karsimiza cikmakta-
dir. Organize borsalara oranla daha az likit olan bu
piyasada, Urlnlerin alim satiminin yapilabilmesinde
piyasa yapicisi slreci hizlandirabilmektedir. Diger
taraftan birgok alici ve saticinin merkezi bir sistem
lzerinden islem yaptigi organize piyasalarda, alis ve
satis emirlerinin eslesmesi daha kolay olabilmekte-
dir.

Takas islemlerindeki bir diger 6nemli konu ise te-
minatlarin hangi kurum tarafindan nasil saglana-
cagidir. Kurumlar arasi islemlerde, daha onceden
bahsedildigi gibi teminat ylkidmlilikleri kurumlar
arasinda yuritlilmektedir. Merkezi karsi taraflarin
veya organize borsalarin sisteminde ise, kurumlarin
teminatlari ve dider yikimlilikleri merkezi sistem
Uzerinden takip edilmektedir. Merkezi karsi taraf-
larin, hem organize hem de tezgahistl piyasalar-
da, islem yapan kurumlardan aldiklari teminatlarla
olusturduklar teminat havuzlan bulunmaktadir. Bu
teminat havuzlar, karsi kurumun yukimlGligind
yerine getiremedigi durumlarda, bu yikimlliklerin
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tigi islemlere bagli olarak
bilancosunda yer alan sorunlu alacaklarinin artmasi
borg/6zermaye oraninin ytkselmesine ve ek serma-
ye ayirmasina neden olabilmektedir. Bu durum ku-
rumlara ek maliyet anlamina gelmektedir.

Ancak, merkezi karsi taraflar kurumlardan aldigi te-
minatlari ve sahip oldugu sermayeyi risk tamponu
olarak kullanmaktadir. Dolayisiyla risklerin merkezi
kars! taraflar tarafindan Ustlenildigi bu tiir islemler-
de, islem yapan kurumlara sermaye yeterliligi kap-
saminda ek bir maliyet dogmamaktadir. Merkezi
karsi taraflarin tezgahistii piyasa islemlerinde kulla-
niminin tesvik edilmesine iliskin yapilan agiklamalar-
da da, bu taraflarin finansal piyasalarda yeni bir sis-
temik risk yaratmamasi icin, ¢ok gugli bir sermaye
yapisina sahip olmasi gerektigi belirtilmistir.

D. Tezgahiistii Tiirev Piyasasi

TezgahUstu tirev piyasasina ait biyuklikler Ulusla-
rarasli Odemeler Bankasindan (Bank for Internatio-
nal Settlements-BIS) alinan verilerle olusturulmus-
tur.

BIS'in tahminlerine goére 2009 sonunda tezgahistii
piyasalarda islem goren tirevlerin nominal degeri
615 trilyon $'dir. Dider taraftan, Diinya Borsalar Fe-
derasyonuna (iye borsalarin sahip oldugu piyasa de-
geri ise 2009 sonunda 47 trilyon $, Uluslararasi Para
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Tezgahiistii Tiirev Uriinlerin Piyasa Degeri (trilyon $)

Déviz Kontratlari
Hisse Senedi Baglantili Kontratlar

® Kredi Temerriit Takas! Diger

B Faiz Kontratlari
B Emtia Kontratlarn

artmasi beklenmektedir.

Tabloda yer alan kurumlar igin-
de, en fazla Uriin gesitliliginin ol-
dugu kurumlar CME Grup ve In-

tercontinental Exchange’dir (ICE

Clear).

CME Grup, ABD'li tlirev borsasi
olarak faaliyet gdsteren CBOT
ve Chicago Ticaret Borsasinin
(CME) Temmuz 2007'de birles-
mesiyle olusmustur. Gruba, 2008
yilinda eneriji ve metale dayal tu-

Haziran
2005
Aralik
2005
Aralik
2006
Haziran
2007
Aralik
2007
Haziran
2008

Kaynak: BIS

Fonunun Nisan 2010'da yayinladi§i World Economic
Outlook raporuna gore 182 (ilkenin toplam GSYH’si
58 trilyon $ civarindadir.

1980'li yillarda kurulan tezgahusti tiirev piyasasinin
nominal degeri, artan bir seyir izlemekteydi. Haziran
2008'e kadar devam eden bu yikselis, finansal kri-
zin etkisiyle 2008'de gerilemistir.

Aralik 2009 biiytikliklerinde, nominal degeri 450 tril-
yon $ olan faize dayali kontratlarin en yliksek paya
sahip oldugu gorilmektedir. Bu kontratlari, dovize
dayall kontratlar ile kredi temerrt takasi kontratlari
takip etmektedir.

E. Tezgahiistii Tiirev Uriinlere
Takas Hizmeti Veren Kurumlar

Halihazirda, tezgahstd tiirev Urlinlere merkezi karsi
taraf olarak takas hizmeti veren kurumlar bulunmak-
tadir. Hem organize borsalarda, hem de tezgahiistii
piyasalarda islem gdren Urilnler igin takas hizmeti
veren bu kurumlardan birkagina, islem goéren Urln
cesitliligi dikkate alinarak tabloda yer verilmistir.

Merkezi karsi taraflarin kurulmasiyla ilgili olarak du-
zenleyici otoritelerin yaptigi galismalarin tamamlan-
maslyla, standart 6zelliklere sahip tezgahusti tiirev
drlnler icin hizmet veren bu kurumlarin sayisinin

rev Urlinlerin islem gordigi New
York Ticaret Borsasi da (NYMEX)
katilmistir.

Aralik

2008
2009
Aralik

2009

Haziran

CME Grup binyesinde 2002 yi-
hnda kurulan CME Clearport,
tezgahistl tlrev Grlinlerin takasinin yapildigi mer-
kezi kargi taraf olarak calismaktadir. Halihazirda, bu
kurumda eneriji, metal, tarim Urinleri, kredi temer-
rut takasi, faiz swapi ve dovize dayall kontratlar igin
takas hizmeti verilirken; hisse senedi ve hava du-
rumuna dayali kontratlarda takas hizmeti verilebil-
mesi icin caligmalar yapilmaktadir. 2007 yilinda CME
Clearport'un gunlik ortalama islem hacmi 335.000
kontrat iken 2009 yilinda 583.000’e ylkselmistir.

Bir diger takas hizmeti ise Intercontinental
Exchange’in (ICE) istiraki olan ICE Clear Europe ta-
rafindan verilmektedir. Tezgahistl enerji piyasasi-
nin olusturulmasi igin ICE, Mayis 2000°de bazi enerji
sirketleri ve global bankalar tarafindan kurulmustur.
ICE zaman iginde grubun biinyesine kattigi gesitli
borsalar ile ICE Futures US, ICE Futures Canada,
ICE Futures Europe’u kurmustur.

ICE Clear Europe’da kredi temerrit takaslari ve ener-
jiye dayali kontratlar icin takas hizmeti verilmektedir.
Kredi temerrit takaslari Uzerine iglemler Creditex
adh sistem (izerinden saglanirken, eneriji kontratlari-
nin takasi ICE Block araciligiyla yapilmaktadir. 2009
yilinda ICE Block lzerinde 192 milyon adetlik islem
yapiimistir. Creditex ile ilgili verilere ulagilamamustir.

Tabloda yer alan bazi kurumlarin incelendigi ulus-
lararasi takas kurumlariyla ilgili detayl calismamiza

GiNDeM
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Tezgahiistii Tiirev Uriinlerde Takas Hizmeti (Aralik 2010)

Hisse
Dovize Senedine Enerjiye
DEVE]] DEVE]] DEVE]]
Kontratlar Kontratlar Kontratlar

Kredi
Temerriit
Takasi

Diger

Ulke Emtialar

Faiz Swapi

CME Clearing Europe ingiltere 0} 0} (0} X

CME Clearport ABD X X X X X
Eurex Clearing Almanya X X

European Commodity Clearing Almanya X

ICE Clear Europe Ingiltere X X X
ICE, Trust U.S. _ ABD X

Int'l Derivatives Clearing ABD X

Group

Kansas City Board of Trade ABD X
LCH.Clearnet Ltd. Ingiltere X X (0} X X
LCH.Clearnet S.A. Fransa X

Nasdagq OMX Stockholm isveg X X
New York Portfolio Clearing ABD (0]

NYSE Liffe Ingiltere X X
Options Clearing Corp. ABD ()

Singapore Exchange Singapur 0} ) X X
Tokyo Financial Exchange Japonya 0} 0]

Tokyo Stock Exchange Japonya o )

Kaynak: Futures Industry Association, TSPAKB
X: Halihazirda islem goren Griinler.

®: Islem gérmesi igin calismalarin devam ettigi driinler.

Sermaye Piyasasinda Glindem dergisinin Nisan 2010
sayisindan ulasabilirsiniz.

III. TEZGAHUSTU
PIYASALARDA KARSILASILAN
SORUNLAR

Tezgahlstu piyasalarin isleyisiyle ilgili dile getirilen
sorunlar 2 ana baslik altinda toplanmaktadir: seffaf-
Ik ve risk.

Seffaflik: Organize borsalarda islem goéren Urlnler
daha standart yapiya sahip olup, yatirrmcilara hem
fiyat bilgisi, hem de birden fazla alici ve saticinin yer
aldid likit bir piyasa sunmaktadir. Buna karsin fiyat
ve hacim bilgilerine tek bir kaynak tzerinden ulasi-
lamayan tezgahusti piyasalarda bilgi asimetrisinin
olusmasi, seffaf olmayan piyasa kosullari anlamina
gelmektedir.

Seffaf olmayan piyasalar, maruz kalinan sistemik ris-
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kin tahlil edilememesine de neden olmaktadir. Leh-
man Brothers'in iflas ettigi durumda oldudu gibi ne
kadar buytk bir riskle karsi karsiya olduklarini bilme-
yen finans kuruluslarinin piyasalarin isleyis mekaniz-
masina olan glveni sarsiimistir.

Karsi Taraf Riski: Seffaf olmayan tezgahistl pi-
yasalarda gindeme gelen sorunlardan bir digeri
de kars! taraf riskidir. Daha 6nce belirtildigi gibi, bu
terim bir kurumun ydkamldliklerini yerine getire-
memesi durumunda alacaklisi olan kurumlarin karsi
karsiya kaldigi risk olarak tanimlanmaktadir.

Ancak, kars! taraf riskinde dikkat edilmesi gereken
husus, tezgahisti piyasalardaki borg/alacak zinciri-
nin ¢ok karmasik bir yapiya sahip oldugudur. Dola-
yistyla, likidite problemi yasayan bir kurumun iginde
bulundugu bu finansal sikinti, dogrudan alacaklisi
olmayan diger oyuncular da etkileyebilmektedir.

2008 yilinda yasanan krizde, Bear Stearns gibi bii-
ylik bir piyasa oyuncusunun icinde bulundugu finan-
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sal durum, piyasadaki diger kurumlarin da bu gelis-
melerden etkilenmesine neden olmustur.

IV. TEZGAHUSTU PIYASALARA
YONELIK GETIRILEN
ONERILER

Eylil 2009'da yapilan G-20 Pittsburgh zirvesinin
ardindan yayinlanan bildiride, tezgahisti tiirev pi-
yasasinin dizenlenmesine iliskin bir madde yer al-
mistir. Ilgili maddede, standart ézelliklere sahip olan
tezgahsti tirevlerin en gec 2012 yili sonuna kadar
borsalarda veya elektronik islem platformlarinda is-
lem gérmesi ve bu Urlnlerin takasinin merkezi karsi
taraflar aracilidiyla yapilmasi gerektigi belirtilmistir.

Standart yapiya sahip olmayan ve takasinin merke-
zi karsl taraflar araciliiyla yapiimadigi tezgahisti
tlrevlerle islem yapan kurumlar icin ise minimum
sermaye kriterlerinin yikseltilmesi gerektigi belirtil-
migtir.

Bu calismalarin yapiimasinda Finansal Istikrar Kurulu
(FSB), G-20 tarafindan gorevlendirilmistir. Finansal
Istikrar Kurulu biinyesinde ele alinan bu konu (ize-
rinde Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) ve Ulus-
lararasi Menkul Kiymet Diizenleyicileri Orgiitii'niin
(IOSCO) ortak bir galisma yuritmesi kararlastiril-
mistir.

V. PRENSIPLER

Menkul kiymetlerin takasina iliskin standartlar ilk
defa 1999 yilinda BIS blinyesinde yer alan ve G-10
merkez bankalari temsilcilerinden olusan Odeme ve
Takas Sistemleri Komitesi (Committee on Payment
and Settlement Systems-CPSS) ile I0SCO tarafin-
dan yapilan bir calisma ile olusturulmustur.

2001 yilinda giincellenen bu ¢alismada takas sistem-
lerinin igleyisi genel anlamiyla ele alinirken, takas
stireclerinde olusan risk faktorlerine deginilmis, hem
finans piyasalarinda istikrarin, hem de yatirrmcilarin
korunmasi icin oneriler getirilmistir. Ayni zamanda,
raporda merkezi karsi taraflarin olusturulmasiyla
takas streglerinin kisalacagi ve karsi taraf riskinin
azalabilecegi belirtilmistir.

Daha sonra, ilk defa 2004 yilinda yayinlanan ve 2010
yilinda FSB'nin istekleri dogrultusunda revize edilen
bir diger calisma, yine IOSCO ve CPSS tarafindan
hazirlanmistir. Merkezi karsi taraflarin isleyis esasla-
rina iliskin gesitli Gnerilerin getirildigi bu raporda yer
alan maddeler asagidaki gibidir.

e Hukuki Risk: Tezgahlisti tiirev piyasasinin seffaf
bir yapiya sahip olmasi icin sektdr standartlari belir-
lenmeli, islem kurallari ve prosediirleri ile kontrat-
lara iliskin olarak piyasada kabul gbren protokoller
hazirlanmalidir. Bu anlamda, Uluslararasi Swap ve
Tirev Birligi (ISDA) catisi altinda piyasa katiimcilari
ile calismalar ydrutilmektedir.

o Piyasa Katiimcilarina Iliskin Kosullar: Mer-
kezi karg taraflar kendileri araciliiyla islem yapmak
isteyen kurumlarin mali kaynaklarinin yeterli oldu-
gundan emin olmalidir. Olusturduklan finansal kri-
terlerin piyasa katiimailari tarafindan saglanip sag-
lanmadigini diizenli olarak takip etmelidir.

o Kredi Riskinin Olciilmesi ve Yonetilmesi:
Merkezi kars! taraflar en azindan glinde bir kez pi-
yasa katilimcilarinin karsi taraf yuktmliltklerini
kontrol etmelidir. Merkezi karsi taraflarin tasidigi
risk, teminatlar, risk kontrol mekanizmalari veya bu
iki yontemin birlikte kullanildigi modeller araciligiyla
kontrol altinda tutulmalidir.

e Tamamlama Teminati Kosullari: Merkezi karsi
taraflarin belirledigi tamamlama teminati kriterleri,
normal piyasa kosullari altinda olasi bir kaybi sinirh
tutacak dlizeyde olmalidir. Bu kriterler, takasi yapilan
Urlin bazinda farkli parametreler kullanilarak olustu-
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rulabilir. Sonug olarak, likit olmayan bir Grinin ta-
sidigi riskin hesaplanmasinda kullanilan metodoloji,
likit piyasasi olan bir trline gére daha karmasik bir
yaplya sahip olabilir. Ayrica, teminat kriterleri dlizen-
li olarak revize edilmelidir.

e Finansal Kaynaklar: Merkezi karsi taraflarin
mali kaynaklari, en azindan yikimliligi en yliksek
diizeyde olan kurumun temerriide dismesi duru-
munda, ilgili kurumdan kaynaklanan zararlari karsi-
layacak diizeyde olmaldir.

e Temerriit Prosediirleri: Merkezi kars taraflar,
piyasa katilimcilarinin yakumliliklerini yerine geti-
rememesi durumunda izleyecegi temerriit prosediir-
lerini acikca, adim adim tanimlamalidir.

e Operasyonel Risk: Merkezi karsi taraflar operas-
yonel risklerini tanimlamali ve bu risklerin en dislk
seviyeye indirildigi kontrol mekanizmalari olustur-
maldir.

e Etkinlik: Kullanimi diizenleyici otoriteler tarafin-
dan desteklenen merkezi karsi taraflar, farkl piya-
sa katihmcilarinin beklentilerini karsilayan ve onlari
merkezi karsi taraflar kullanarak islemlerini yapma-
ya tesvik eden, etkin bir yapiya sahip olmalidir.

e Yonetim: Merkezi karsi taraflarin yonetim yapisi,
toplumsal ¢ikarlari gdzeten, seffaf ve anlasilir bir se-
kilde olmalidir. Olagandisi bir durum ile karsilasildig
zaman, bu durumu etkin bir sekilde tanimlayan ve
yoneten gulgli yonetim stiregleri bulunmalidir.

o Seffaflik: Merkezi karsi taraflar, sunduklar hiz-
metlere iliskin olarak piyasa katiimcilarinin maruz
kalabilecegi riskleri, maliyetleri ve diger bilgileri sef-
faf bir sekilde sunmalidir.

¢ Diizenleme ve Gozetim: Yerel dizenleyici oto-
riteler tarafindan merkezi karsi taraflar icin hayata
gecirilecek standartlarin birbirleriyle tutarli olmasi
gerekmektedir.

Bu dlizenlemelere iliskin olarak hazirlanacak olan is-
tisari raporun CPSS tarafindan 2011 yilinin basinda
yayinlanmasi beklenmektedir.

Ayrica Finansal Istikrar Kurulu Nisan 2010’da, CPSS,

IOSCO ve Avrupa Komisyonunu farkh dlkelerdeki
takas ve mutabakat sireclerini ve yukumlultklerini
incelemekle gorevlendirmistir. Ilerleyen dénemlerde
bir (ilkede islemi yapilan bir Grinin, bir diger (ilkede
takasinin gegeklesmesi, muhtemel bir sonug olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle, yapilacak olan
bu calismayla, merkezi karsi taraflara iliskin ulusla-
rarasi dlzenleyici standartlarin olusturulmasindan
once, farkh Ulkelerdeki takas streclerinin incelen-
mesi amacglanmistir. Bdylece, bu stireglere iliskin
uygulamada var olan dlzenleyici arbitrajindan ka-
¢inilmasi hedeflenmektedir. Bu raporun 2011 yilinda
aciklanmasi beklenmektedir.

VI. GENEL DEGERLENDIRME

Finansal kriz, piyasada olusan sistemik risk unsurla-
rinin kontrol altina alinabilmesi icin hem ulusal, hem
de uluslararasi platformlarda sermaye piyasasi otori-
telerinin harekete gecmesine neden olmustur.

Bu cercevede ele alinan konulardan biri de
tezgahusti piyasalarin seffaf olmayan yapisidir. FSA,
IOSCO ve BIS gibi uluslararas dizenleyici kurum-
lar, tezgahUsti piyasalardaki sistemik riskin merkezi
karsi taraflar ile kontrol altina alinabilecegine dair
gorusler sunmustur.

Her alici igin satici, her satici icin alici olarak pozis-
yon alan merkezi karsi taraflarin, tezgahisti tirev
islemlerindeki riskin ydnetilmesinde bir arag olarak
kullanilmasi planlanmaktadir. Bu sistem ile birlikte,
kurumlar arasi islemlerde, organize borsalardakine
benzer sekilde, karsi taraf riski, merkezi karsi taraf-
lar tarafindan tasinmaya baslanacaktir.
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2009 sonu itibariyle nominal dederi 615 trilyon $
bliylklide ulasan tezgahisti tiirev piyasalarinda,
halihazirda faaliyet gdsteren merkezi karsi taraflar
bulunmakla birlikte, bu kurumlarin sayisi ve hizmet
sundugu Urlin gesitliligi kisithdir.

IOSCO ve BIS'nin hazirladidi raporda merkezi karsi
taraflarin yapilarina ve faaliyetlerine iligin gesitli 6ne-
riler getirilmistir. Bu dneriler genel anlamiyla, mer-
kezi karsi taraflarin gliclli bir sermaye sahip olma-
sini ve ayni zamanda kurumlarin pozisyonlarindan
dogabilecek riskleri gesitli kontrol mekanizmalariyla
izleyebilmelerini tavsiye etmektedir.

Merkezi karsl taraflarin glgli pozisyonlarini koru-
yabilmeleri icin, kendileri araciidiyla islem yapan
kurumlarin da finansal durumlarini kontrol ediyor
olmalari, ayni zamanda islemlerinden dogan yiikiim-
lGlGkleri icin teminatlandirmaya gitmeleri gerektigi
belirtilmistir.
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GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

ralk ayinda; yatinm fonlarina ve portfoy

yonetim faaliyetine iliskin taslak dizenlemeler
kamuoyunun gorusline acilirken, bilgi, belge ve
aciklamalarin  elektronik ortamda imzalanarak
kamuyu aydinlatma platformuna gdnderilmesine
iliskin esaslari diizenleyen tebligde degisiklige
gidilmistir. Asadida, gergeklestirilen diizenleme
degisikliklerine okuyucularimizin mevzuat takibine
yardimci olmak amaciyla kisaca yer verilmistir.

DUZENLEME TASLAKLARI

YATIRIM FONLARINA ILISKIN ESASLAR
TEBLIGINDE DEGISIKLIK YAPILMASINA
DAIR TEBLIG TASLAGI

Gayrimenkul yatinm fonlari haric, yatinm fonlarinin
kuruluslarina, faaliyet ilke ve kurallarina, katiima
belgeleri ile bunlarin halka arzina iligkin esaslar
Seri:VII, No:10 sayili “Yatinm Fonlarina Iligkin
Esaslar Teblig” ile diizenlenmektedir.

Ilgili Tebligde degisiklik yapan “Yatirm Fonlarina
Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilimasina
Dair Tebli§ Taslagi” Sermaye Piyasasi Kurulunca
kamuoyunun goriisiine sunulmustur.

Degisiklik ile, fon tirlerini belirleyen 5. maddeye yeni
bir fon tirl olarak “kisa vadeli tahvil ve bono fonu”
tanimi eklenmektedir. Kisa vadeli tahvil ve bono
fonu, “fon portféyinin en az %51'ini devamli olarak
kamu veya 6zel sektor borglanma araglarina yatirmig,
portféyliniin aylik agirlikli ortalama vadesi en az 45
en fazla 90 gin olan ve portféyline pay senedi dahil
edilemeyen fonlar” olarak tanimlanmistir. Bu fonlar,
tahvil ve bono fonunda oldudu gibi portfoylerinin en
az %51'ini devamli olarak kamu veya 6zel sektor
borclanma araclarina yatirma sartina tabi olacak,
ancak farkl olarak, belirlenmis olan vade sartini
yerine getirmeleri gerekecektir.
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Ayrica, kisa vadeli tahvil ve bono fonlarinin katiima
belgelerinin fiyatlarini  diizenlemek (izere, 36.
maddede de degisiklik yapilmaktadir. Kisa vadeli
yatinm yapmak isteyen yatirnmailar igin likit fonlara
bir alternatif olarak tasarlanmis olan bu fonlarda,
katilma belgelerinin fiyatlandiriimasi da, likit fonlarda
oldugu gibi geri fiyat uygulamasi ile yapilacaktir.

PORTFOY YONETICILiGI FAALIYETINE
VE BU FAALIYETTE BULUNACAK
KURUMLARA ILISKIN ESASLAR
TEBLIGINDE DEGISiKLIK YAPILMASINA
DAIR TEBLIG TASLAGI

Portfoy  yoneticiligi  faaliyetiyle, bu faaliyeti
yerine getirecek olan kurumlarin kurulus ve
yetkilendirilmelerine iliskin esaslar Seri:V, No:59
sayili “Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara Iliskin Esaslar Tebligi” ile
dizenlenmektedir.

S6z konusu Tebligde dedisiklik yapan “Portfoy
Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik
Yapilmasina Dair Tebli§ Taslagi” Sermaye Piyasasi
Kurulunca kamuoyunun gérusine agiimistir.

Taslak ile, vyatirm fonu paylarinin dagitim
kanallarina iliskin dlizenleme altyapisini Avrupa
Birligi mevzuatina uyumlu hale getirmek (izere,
portfoy yonetim sirketlerinin, yatinm fonu katilma
paylarinin alim satimina aracilk edebilmelerine
olanak saglamaktadi. Bu uygulama ile, portféy
yonetim sirketlerinin, yatinm fonu paylarinin alim
satimi konusunda uzmanlasabilecedi, yatirimcilarin
ise portfdy yoOnetim sirketine bagvurarak risk
getiri beklentilerine uygun cesitli fonlara kolayca
ulasabilecegi disiniiimektedir.

Portfdy yonetim sirketleri;
e Yatinm fonu katiima paylarinin alim satimina
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aracilik faaliyeti ile sinirl olmak (izere alim
satima aracilik yetki belgesinin alinmis olmasi
ve esas sozlesmesinde hikim bulunmasi,

e Asgari ddenmis sermaye tutari ile asgari
Ozsermaye tutarinin 1.250.000 TL olmasi,

e Yatinm fonu alim satimina aracilik faaliyeti ile
ilgili islemlerin yirdtilmesini saglayabilecek, bu
faaliyetlere elverigli mekan, teknik donanim ile
yeterli sayida personelin saglanmasi,

e Mdgterilerin yatinm fonu katilma paylr alim
satimina aracilik s6zlesmesi imzalamasi,

kosuluyla, yatirm fonu katilma paylarinin alim

satimina aracilik edebilecektir.

Yatinrm fonu katilma paylarinin allm satimina
aracilik edilmesi ile ilgili olarak bu Tebligde
hikim bulunmayan hallerde ise, Kurulun aracilik
faaliyetleri ve araci kuruluglara iliskin esaslar
hakkindaki dizenlemelerinin uygulanacagi hiikkme
baglanmaktadir.

DUZENLEME DEGISIKLIKLERI

BILGI, BELGE VE ACIKLAMALARIN
ELEKTRONIK ORTAMDA IMZALANARAK
KAMUYU AYDINLATMA PLATFORMUNA
GONDERILMESINE ILISKIN ESASLAR
HAKKINDA TEBLIGDE DEGISiKLiK
YAPILMASINA DAIR SERI:VIII, NO:73
SAYILI TEBLiG

Sermaye piyasasl araglar borsada islem godren
ortakliklar, araci kurumlar ve katiima paylari
borsada islem goren fonlarin kuruculari tarafindan
bilgi, belge ve aciklamanin elektronik ortamda
imzalanmasina ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’na
gonderilmesine, badimsiz denetim kuruluslarinca
diizenlenen bagimsiz denetim raporlarinin elektronik
ortamda hazirlanarak imzalanmasina ve ortakliklar,
aracl kurumlar ve fonlara elektronik ortamda
gonderilmesine iliskin usul ve esaslar Seri:VIII,
No:61 sayil “Bilgi, Belge ve Aciklamalarin Elektronik
Ortamda Imzalanarak Kamuyu Aydinlatma
Platformuna Génderilmesine iligkin Esaslar Hakkinda
Teblig” ile diizenlenmektedir.

GiNDeM

17.12.2010 tarih ve 27788 sayill Resmi Gazete'de,

ilgili Tebligin;
e Tanimlara iligkin dizenleme getiren 3.,
elektronik  imzanin  kullanom  alanlarini

belirleyen 4., sertifika basvurusu yapma
zorunlulugunu getiren 7., elektronik sertifika
tahsis edilmeyecek kisiler ve sertifikanin
iptalini gerektiren halleri belirleyen 9.,
duzenleme yetkisine iligkin hiikiimler getiren
11. maddelerinde degisiklik yapan,

e Sertifika sahibi taahhutnamesini imzalama
yUkimlGlGginli dizenleyen 6., elektronik
sertifika hizmet saglayicisina iliskin hiikiimler
getiren 8. maddelerini ylrurlikten kaldiran,

e Gecis donemini dizenleyen gecici madde
1'i “nitelikli elektronik sertifikaya gecis
donemi”ni diizenler sekilde degistirilirken,
sertifika hizmetlerini dizenleyen gegici 2.
maddeyi yirrlikten kaldiran,

o Sertifika sahibi taahhiitnamelerinin yer aldigi
Tebligin 1 ve 2 nolu eklerini yirirlikten
kaldiran,

Seri:VIII, No:73 sayili “Bilgi, Belge ve Agiklamalarin
Elektronik ~ Ortamda Imzalanarak Kamuyu
Aydinlatma Platformuna Gonderiimesine ligkin
Esaslar Hakkinda Tebligde Dedisiklik Yapilmasina
Dair Teblig” yayimlanmustir.

Yapilan diizenleme ile, nitelikli elektronik sertifikaya
gegilmesi amaclanmigtir.
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Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

2010/09
TL Mevduat 268.803 305.201 344.699 12,9%
DTH 127.823 139.334 142.725 2,4%
Katiim Bankalarinda Toplanan Fonlar 18.796 26.625 30.382 14,1%
DiBS 62.747 64.761 60.259 -7,0%
Eurobond 4.478 5.237 4.951 -5,5%
Yatirim Fonlari 24.200 29.606 29.451 -0,5%
Repo 2.199 1.383 1.918 38,7%
Emeklilik Yatirim Fonlari 6.042 9.105 11.156 22,5%
Hisse Senedi 19.623 40.666 50.291  23,7%
Toplam  534.711 621.918 675.832 8,7%|

Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

[ 2010709
Hisse Senedi 35.417 82.631 102.847  24,5%
DIiBS 30.221 30.765 43.836  42,5%
Eurobond 927 1.227 1.562  27,3%
Mevduat 9.972 11.574 16.095  39,1%
Toplam 76.537 126.197 164.340  30,2%]

Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

2008 2009 31/12/2010 YA
Milyon TL 182.025 350.761 472.588 34,7%
Milyon $ 119.698 235.837 307.354 30,3%
Halka Agik Kismin Piyasa Dederi (Milyon $) 36.816 78.128 77.601 -0,7%
Ortalama Halka Aciklik Orani 30,8% 32,8% 25,2% A.D.
Hisse Senedi Piyasasindaki Menkul Kiymet Sayisi
2008 2009 31/12/2010 %A
Sirket 269 267 284 6,4%
Yatirim Ortakligi (Gayrimenkul ve Risk Sermayesi dahil) 48 48 53  10,4%
Borsa Yatirim Fonu 9 10 12 20,0%
Varant - - 22 A.D.
Birincil Halka Arzlar
2008 2009 31/12/2010 YA
Sirket Sayisi 1 1 16 A.D.
Sirket Halka Arz Tutari (Milyon $) 1.873 7 995 A.D.
Yatirim Ortakligi Sayisi (Gayrimenkul ve Risk Ser. dahil) 1 0 6 A.D.
Yatirim Ortakligi Halka Arz Tutari (Milyon $) 4 0 1.146 A.D.
Borsa Yatirim Fonu Sayisi 1 1 3 A.D.
Borsa Yatirrm Fonu Halka Arz Tutari (Milyon $) 18 69 11 A.D.
Toplam Halka Arz Tutari (Milyon $) 1.895 76 2.153 A.D.
Halka Acik Sirket Karhihigi
2007 2008 2009 YA
Kar Eden Sirket Sayisi 252 178 220  23,6%
Zarar Eden Sirket Sayisi 68 140 93  -33,6%
Kér Edenlerin Toplam Kari (Milyon TL) 31.962 25.805 31.203  20,9%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon TL) -714 -3.454 -1.576  -54,4%
Toplam Kar/Zarar (Milyon TL) 31.248 22.351 29.627 32,6%)

Kurumsal Yatirimci Portfoy Bilyii

A Tipi Yatirim Fonlari

B Tipi Yatirim Fonlari
Emeklilik Yatirim Fonlari
Borsa Yatirim Fonlari
Yatirim Ortakliklari
Gayrimenkul Yat.Ort.
Risk Sermayesi Yat.Ort.
Toplam

Kurumsal Yatirmc)/GSYH

2009 31/12/2010

365 674 955  41,7%
15.253 19.047 18.971 -0,4%
4.193 6.084 7.809  28,4%
128 170 167 -1,9%
152 339 366 8,1%)
776 1.904 7.010 268,2%

27 55 122 121,2%
20.895 28.273 35.402 25,2%
3,3% 4,5% 5,5% A.D.

Yatirimci Sayisi

Yatirimai Sayisi

2010/11
989.853 1.000.261 1.038.778 3,9%

Yabanci Yatirimci Islemleri

Milyon $

Hisse Senedi Saklama Bakiyesi
Saklamadaki Payl

Hisse Senedi Islem Hacmi
Islem Hacmi Payi

Net Hisse Senedi Yatirmi

2010/11
27.297 56.246 72.406  28,7%
67% 67% 68% 0,5%)
142.126 90.237 119.494 A.D.
27% 14% 16% A.D.
-2.988 2.256 2.595 A.D.
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TSPAKB Uyeleri

2008 2009 31/12/2010 %A
Araci Kurum Sayisi 104 103 103 0,0%
Vadeli islemler Aracilik Sirketi Sayisi 0 0 1 A.D.
Banka Sayisi 41 41 41 0,0%
Toplam 145 144 145 0,7%
iMKB islem Hacimleri*
Milyar $ 2008 2009 2010/11 %A
Hisse Senedi Piyasasi 523 633 751 A.D.
Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazari 797 802 821 A.D.
Araci Kurum 97 88 86 A.D.
Banka 699 714 735 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.
Repo-Ters Repo Pazari 4.974 4.138 3.938 A.D.
Araci Kurum 875 677 663 A.D.
Banka 3.804 2.961 3.126 A.D.
TCMB+Takasbank 296 500 148 A.D.
*:Alim-Satim Toplamidr.
VOB Verileri*
2008 2009 2010/11 %A
islem Hacmi (Milyar $) 326 437 521 A.D.
Araci Kurum 30 382 452 A.D.
Vadeli Islemler Aracilik Sirketi 0 1 0 A.D.
Banka 296 53 68 A.D.
Islem Goren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 54 79 58 A.D.
Acik Pozisyon (Adet)  209.382 188.976 389.804  106,3%
*:Alim-Satim Toplamidir.
Araci Kurumlarila igili Veriler
Milyon TL 2008 2009 2010/09 %A
Ddnen Varliklar 3.297 5.287 7.215  36,5%
Duran Varliklar 562 685 750 9,5%
Aktif Toplam 3.859 5.972 7.965 33,4%
Kisa Vadeli Yukimlultkler 1.954 3.771 5.595  48,4%
Uzun Vadeli Yukimlilikler 33 48 39 -19,0%
Ozkaynaklar 1.873 2.153 2.331 8,3%)
Toplam Ozsermaye ve Yiikiimliiliikler 3.859 5.972 7.965 33,4%
Net Komisyon Gelirleri 469 572 507 A.D.
Faaliyet Kari/Zarari 25 187 177 A.D.
Net Kar 170 317 277 A.D.
Personel Sayisi 5.102 4,715 4.907 4,1%
Subeler 185 157 161 2,5%
Irtibat Biirosu 44 39 45  15,4%
Acente Subeleri 5.664 5.873 6.143 4,6%
iMKB-100 Endeksi ve Hisse Senedi Piyasasi
2009 31/12/2010
IMKB-100 26.864 52.825 66.004 24,9%
IMKB-100 (En Yiiksek) 54.708 52.825 71.007 34,4%
IMKB-100 (En Diistik) 21.228 23.036 48.739 111,6%
Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon $) 1.041 1.254 1.703  35,8%
Yurtdisi Borsa Endeksleri
2008 2009 31/12/2010 %A
ABD Nasdaq 100 1.212 1.860 2.218 19,2%
ABD S&P 500 903 1.115 1.258 12,8%
Almanya DAX 4.810 5.957 6.914 16,1%
Arjantin Merval 1.080 2.321 3.524 51,8%
Brezilya Bovespa 37.550 68.588 69.305 1,0%,
Fransa CAC 40 3.218 3.936 3.867 -1,8%)
Gliney Afrika FTSE/JSE 21.509 27.666 32.119 16,1%
Hindistan BSE Sens 9.647 17.465 20.509 17,4%
Hong Kong Hang Seng 14.387 21.873 23.035 5,3%
ingiltere FTSE 100 4.434 5.413 5.900 9,0%
Japonya Nikkei 225 8.860 10.546 10.229 -3,0%
Meksika IPC 22.380 32.120 38.551 20,0%
Rusya RTS 632 1.445 1.770 22,5%

A.D.: Anlamii degil

Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki internet sitemizden

ulasabilirsiniz.

Kaynak: AK Yatirm, DPT, Financial Times, Garanti Yatirm, iMKB, MKK, SPK, TCMB, TSPAKB, TUIK, VOB

35



TURKIYE SERMAYE PIYASASI ARACI KURULUSLARI BIRLIGI

Blyukdere Caddesi No:173
1. Levent Plaza A Blok Kat:4
1. Levent 34394 Istanbul
Telefon: 212- 280 85 67
Faks: 212-280 85 89
www.tspakb.org.tr
info@tspakb.org.tr

9 77 13048 15543 9



