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Oztangut: “2011'de Piyasamiz Bilyiimeye Devam Edecek”

Sermaye Piyasasinda Giindem'in Ocak sayisindaki yazisinda Araci Kuruluglar Birligi Baskani
Nevzat Oztangut, sermaye piyasalari agisindan 2010 yilinin basarili gectigini belirtirken, halka
arzlar, Uriin gesitliligi ve diizenlemeler konusunda olumlu adimlar atildi§ina degindi. Oztangut,
2011’de de piyasalardaki bu gelismelerin devam etmesini beklediklerini ekledi.

IMKB Gelisen Isletmeler Piyasasina halka arz basvurularinin gelmeye devam ettigini belirten
Oztangut, emtia ve enerji piyasalarinin kurulmasinin planlandigini belirtti. IMKB'nin agikladig
“Tirkiye Ortak Islem Platformu” projesinin ise hem araci kurumlarin faaliyetlerinin
genislemesine, hem de Istanbul’'un finans merkezi olmasina katki saglayacadini ifade etti.

Son olarak toplumun tim kesimlerine ulagacak bir yatinmci editimi projesini hayata
gecireceklerini belirten Oztangut, “Bdylece, piyasamiz ve yatinm araglari hakkinda daha bilgili
hale gelen yatinmcilarin daha givenli bir sekilde yatirim yapacaklarini diistintiyoruz.” dedi.

Sermaye Piyasasinda Aciga Satis Islemleri

Sermaye Piyasasinda Glindem'in Ocak sayisindaki ilk raporun konusunu agida satis islemleri
olusturuyor. Raporda, 6zellikle kriz déneminde bir dizi dizenlemelerin getirildigi acia satis
uygulamalarina ve yurtdigi érneklerine yer veriliyor.

Ciplak Aciga Satis

Sahip olunmayan bir menkul kiymetin satisi olarak tanimlanan acgida satis islemlerinde, yatirrmci
emri gerceklestirmeden dnce menkul kiymeti 6édiing alir ya da 6diing almak igin bir anlagma
yapar. Ciplak agida satis islemlerinde ise yatinma ilgili menkul kiymeti 6diing almadan agiga
satar.

Yatinm Stratejilerinde Aciga Satis

Aciga satis islemlerine hisse senetlerinin yani sira, doviz, emtia, tahviller ve tiirev {riinler konu
olabiliyor. Ileride fiyat diisiis beklentisiyle yapilan acida satislarda, beklentinin gerceklesmesiyle
yatinmci kazang sagliyor. Yani sira tirev Urlinlerde korunma veya arbitraj amacl gesitli
islemlerde de acida satis bir yatinm stratejisi olarak kullaniliyor. Ayrica bircok yapilandiriimis
urdniin dretilmesine baz teskil edebiliyor.

Piyasaya Katkisinin Yaninda Cesitli Riskler de Tasiyor

Fiyat disuslerinde likiditenin artmasina ve dengeli fiyat olusumuna katki sagladigi diisiiniilen
acija satis islemleri cesitli riskler de tasimakta. En Onemlisi, ilgili menkul kiymetin takas
zamaninda teslim edilememesi riski. Ayrica, fiyat disislerini hizlandirmasi veya manipilasyon
amagcl kullanilabilmesi ise aciga satisa getirilen diger elestirilerden.

Risklere Karsi Diizenlemeler Getiriliyor

Piyasaya olumlu etkilerinden dolay: bircok llke agida satis islemlerini serbest birakiyor, cesitli
dizenlemeler ile de riskleri azaltmaya calisiyor. Fiyat siniri ve baslangi¢ teminati kisitlamalardan
birkaci olup, seffafligin saglanmasi igin bildirim ve beyan zorunlugu yaygin olarak kullaniliyor.
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Kriz Donemlerinde Kisitlamalar Artiyor

Ozellikle son krizde bu islemlere iliskin tartismalar artinca uluslararasi alanda cesitli
diizenlemeler yapildi. Yapilan degisikliklerde seffaflik én plana cikiyor. Ulkeler de mevcut
dizenlemelerini kendi piyasa yapilarina gore revize ediyor. Agida satis yasaklari veya
sinirlamalari gegici olabilirken, kamuyu aydinlatmaya iliskin diizenlemeler genelde kalici oluyor.
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Merkezi Karsi Taraf

Gindem'deki ikinci raporda, tezgahisti islemlerin takasinda merkezi karsi taraflarin kullaniimasi
inceleniyor.

Karsi Taraf Riski

Karsi taraf riski, bir sirketin yUkimliligini yerine getirememesi durumunda, alacaklisi olan
diger sirketlerin maruz kaldigi risk olarak tanimlaniyor. Islemlerin iki kurum arasinda
ylrtildigla tezgahistu tiirev piyasalarinda, borc/alacak iliskisinde olan kurumlardan birinin
yasayacadi mali darbogaz diger kurumlari da etkileyebilecedinden, bu risk oldukga 6nemli.

Risk Yonetiminde Bir Arag
Her alici icin satici, her satici icin alici olarak pozisyon alan merkezi karsi taraflar kurumlar arasi
islemlerde karsi taraf riskini azaltabiliyor.

Hizmet Veren Kurum Sayisi Kisith

2009 sonu itibariyle nominal dederi 615 trilyon $ biylklige ulasan tezgahisti tlrev
piyasalarinda halihazirda faaliyet gosteren merkezi karsi taraflar bulunmakla birlikte, bu
kurumlarin sayisi ve hizmet sundugu Uriin cesitliligi kisitl.

2012 Yih Sonuna Kadar Zaman Var

G-20 Pittsburgh zirvesinin ardindan yayinlanan bildiride, standart 6zelliklere sahip olan
tezgahistl tirevlerin en ge¢ 2012 yii sonuna kadar borsalarda veya elektronik islem
platformlarinda islem goérmesi ve bu drlinlerin takasinin merkezi karsi taraflar araciigiyla
yapllmasi gerektigi belirtildi. Zirvede, standart olmayan ve takasi merkezi karsi taraflar
araciidiyla yapllmayan tezgahisti tiirevlerde islem yapan kurumlarin daha yiiksek sermaye
tasimasi gerektigi vurgulandi.

Uluslararasi Prensipler Belirlendi

2010 yiinda I0SCO (Uluslararasi Menkul Kiymet Komisyonlari Orgiitii) ve BIS (Uluslararasi
Takas Bankasl), merkezi karsi taraflarin yapilarina ve faaliyetlerine ilisin gesitli dnerilerin
getirildigi prensipleri yayinladi. Bu 6nerilerde genel anlamiyla, merkezi karsi taraflarin giigli bir
sermayeye sahip olmasi ve ayni zamanda kurumlarin pozisyonlarindan dogabilecek riskleri
cesitli kontrol mekanizmalariyla izlemeleri tavsiye edildi.
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Raporun tamamina buradan ulasabilirsiniz.

TSPAKB hakkinda:

Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi (TSPAKB), 103 araci kurum, 1 vadeli islemler aracilik sirketi ve 41
bankanin liye oldugu 6zdiizenleyici bir meslek kurulusudur. 11 Subat 2001 tarihinde kurulan Birlik, meslek kurallarini
olusturmakta ve sektérii denetlemektedir.
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