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YONETICi OZETi

Sermaye piyasasi araglarinin alim satimi diigiik fiyattan satin alip yiiksek
fiyattan satma ilkesine dayanir. A¢iga satig islemleri de bu ilkeden farkli degildir.
Acgiga satis islemlerindeki fark s6z konusu islem sirasinin tersten uygulanmasidir.
“llk 6nce yiiksek fiyattan sat daha sonra diisiik fiyattan satin al” ilkesine
dayandirabilecek bu mekanizmanin piyasa etkinligine bir¢cok katkis1 bulunmaktadir.
Alim ve satim islemlerinin yiriitildigi her tiirli ortamda islevselligi saglayan en
onemli faktor likiditedir. Likidite alim veya satim yapmak istendigi anda piyasanin
bu istege cevap verebilme yetisidir. A¢iga satis islemleri herhangi bir piyasaninin
likiditesine katki saglamakla birlikte, fiyatlarin denge noktasina daha c¢abuk
ulagsmasini saglamaktadir. Piyasaya olan pozitif etkilerinden 6tiirii birgok iilke aciga
satisin risklerine karsilik bu tiir islemleri yasaklama yoluna gitmemis, ama 0z
diizenleyici kurumlar1 vasitasiyla getirmis oldugu kisitlamalarla acgiga satis
islemlerinin risklerinden korunma ve ag¢ia satisin piyasalara olan faydalarindan
yararlanma yoluna gitmislerdir. Bu ¢alisma ile agiga satis teorisi giiniimiiz teorik
gelismeleri de dikkate alinmak suretiyle bircok yonden tekrar ele alinmistir. Agiga
satig islemlerinin tiirleri ve isleyis mekanizmasi agiklandiktan sonra bu islemlerin
neden yapildigi konusuna deginilmis ve agiga satis islemlerinden kaynaklanan
risklerden korunma yollar1 iizerinde durulmustur. Daha sonraki bdliimlerde aciga
satiginin piyasalara olan etkileri tartisilmis ve olumlu yonlerinin yaninda aksakliklar
da sunulmaya c¢alisilmistir. Buna ek olarak gelismis iilkelerdeki 6z diizenleyici
kuruluslarin a¢i8a satisla ilgili olarak yapmis olduklar1 son ¢alismalara deginilmis ve
bazi 6nerilerde bulunulmustur.

Caligmanin yapildig1 tarih itibariyle agiga satis islemleri hakkinda teblig
taslagi caligsmalar1 bitirilmis ve Kurulumuza goriise sunulmustur. S6z konusu taslagin
mevcut Tebligimiz diizenlemelerine sagladigi en biiyiik katki agiga satis islemlerinin
taniminin degistirilmesi yoniinde olmustur. Getirilen yeni diizenlemenin en 6nemli
noktasi1 piyasada bir hayli yapilan fakat mevcut Tebligimiz diizenlemesi ¢ercevesinde
aciga satis islemi olarak kabul edilemeyen giin i¢i islemler sonucunda net pozisyonun
sifirlanmasi durumunun agiga satis olarak kabul edilme imkanimin saglanmasidir.

Ayrica, ¢aligmada da bahsedildigi tizere 6diing menkul kiymet islemi yapmak isteyen



aract kurumlar arasinda 6diing menkul kiymet islemlerini ekranda izleyebilmelerine
olanak saglayacak bir sistemin kurulmasi o6diing kiymet islemlerinin isleyisini
hizlandiracaktir. Buna ek olarak, herhangi bir menkul kiymetin acgia satis
islemlerinin o menkul kiymetin dolagimdaki hisse senedi miktarina olan orani piyasa
katilimcilarina s6z konusu menkul kiymetin fiyatlariyla ilgili piyasa beklentilerini
yansitacagindan mevcut Tebligimizdeki “Borsada gerceklesen, agiga satis
islemlerine iliskin bilgiler ilgili Borsa tarafindan yayinlanir” hiikkmiine yeni
Tebligimizde de yer verilmesi uygun olacaktir. Ayrica, piyasalardaki hareketlerin
normale dondiigii donemlerde kredili islemlere ve aciga satis islemlerine konu olan
menkul kiymet listelerindeki menkul kiymet sayilar1 arasinda esitlik bulunmalidir.
Bu anlamda Seri:V; No:18 Tebligimiz hiikiimleri kapsaminda, IMKB’nin her iki
menkul kiymet listesini esitleyecek sekilde karar almasinin Kurulumuz tarafindan

IMKB’den istenmesinin uygun olacag diisiiniilmektedir.

vi



Giris

Sermaye piyasalarinda yatirnrm yapilirken normal sartlarda herhangi bir
yatirrmer ilgili menkul kiymetin gelecekteki fiyatinin yiikselecegi beklentisi ile
hareket etmekte ve kendisi tarafindan evvelce daha diisiik fiyattan satin alinmis olan
menkul kiymetin fiyati ile yiikselen fiyatlar arasindaki farktan kazang elde etmeyi
arzulamaktadir. Oysa ki piyasanin veya ilgili menkul kiymetin fiyatinin diismesi ile
de kazan¢ elde etmek mimkiindiir. Agiga satis islemleri bu diisiince ile
yapilmaktadir. Diger bir deyisle aciga satis islemi yapanlar ilgili menkul kiymetin
veya piyasanin fiyatlarmin diiseceginden hareket etmekte ve yiiksek oldugunu
diisiindiikleri fiyat seviyesinden, bir baska kisi veya kurumdan ilgili menkul kiymeti
Odiing almak suretiyle satis yapmakta daha sonra fiyatlarin diismesi ile ilgili menkul
kiymeti daha diisiik fiyattan satin alip 6diing aldiklar kisiye geri vermekte ve aradaki
fiyat farkindan kazang¢ saglamaktadirlar. Bu durumda ag¢iga satisin tanimini ilerde
fiyat diisiisii olacag1 beklentisiyle 6diin¢ alinan menkul kiymetin satilmasi
islemidir seklinde yapmak miimkiindiir.

Agiga satig islemlerinin hem yatirimcilar hem de piyasalar agisindan bazi
riskler olusturdugu acgik olmakla birlikte agiga satis islemlerinin islem hacmini
artirmasindan fiyat etkinligini saglamasina katkida bulunmasina kadar ¢ok cesitli
yonlerden piyasanin dogru olusumuna destek olmasindan 6tiirli hemen her lilke 6z
diizenleyici kurumlar1 detayli veya c¢ok genel olarak agia satis diizenlemeleri
yapmustir. Ulkemizde de agiga satis islemleri Seri:V; No:18 Tebligi ile diizenlenmis
buna karsilik, 1994 tarihli s6z konusu Teblig’in yerine piyasanin gelisimi ile paralel
olarak yeni bir Teblig yazilmasina gerek duyulmus, teblig taslagi caligmalari
bitirilmis ve goriise sunulmustur.

Calismamizin amacini her gecen giin degisen ve gelisen dinamik finans
piyasalarinda, ac¢iga satis islemlerinin her yoniinii giinlimiiz teorik altyapisi
cergevesinde degerlendirmek ve Kurulumuzca yiiriitiilen agiga satig teblig taslagi
calismalarina katkida bulunmak olusturmaktadir.

Bu amagla, ¢alismamizin birinci bdliimiinde agiga satisin mikroekonomik
temelleri iizerinde durulmus ve giiniimiiz kosullar1 c¢ercevesinde gelistirilen yeni

aci8a satis talep egrisi tanitilmaya galisilmastir.



Calismanin ikinci ve tigiincii boliimiinlerinde agiga satis islemlerinin isleyis
mantig1 ve bu tiir islemlerin cesitleri verilmeye ¢alisilmis, dordiincii boliimde agiga
satisgin nedenleri ayrintili olarak agiklanmistir. Bu boliimde aciga satigin
piyasalardaki gerekliligi vurgulanmustir.

Calismanin giris boliimiinde de ifade edildigi iizere agiga satis islemleri bazi
riskleri biinyesinde tagimaktadir. Bu amagla ¢alismanin besinci boliimii agiga satis
islemlerinden kaynaklanan risklerin tanitilmasina ayrilmis ve bu risklerden korunma
yollar1 verilmistir.

Altinc1 boliimde ise, aciga satisin piyasada meydana getirdigi ekonomik
etkiler aciklanmaya calisilmistir. Bu bolim aciga satis islemlerinin lehindeki
goriisleri icermektedir. Bir sonraki boliim ise agiga satis islemlerinin piyasada
meydana getirebilecegi risklere diger bir deyisle olumsuz taraflarinin agiklanmasina
ayrilmis ve agiga satis islemlerinin neden piyasada bazi kisitlamalar dahilinde
gergeklestirilmesi gerektigi vurgulanmistir.

Calismanin sekizinci boliimiinde ise aciga satis ile ilgili olarak gelismis
tilkelerdeki diizenlemelerden 6nemli goriilenler incelenmistir. Bu béliimde en detayl
diizenlemeye sahip olan Amerika Birlesik Devletleri diizenlemelerine 6zel bir 6nem
atfedilmis bunun yaninda Isve¢ gibi aciga satis islemlerini cok genel olarak ele alan
tilkelere de yer verilmistir.

Dokuzuncu béliim agiga satis islemlerinin Ulkemiz mevzuati karsisindaki
durumunu ele almis, teblig taslaginda getirilen yeni kurallar incelenmis ve taslagin
bazi maddelerine ek Oneriler sunulmustur.

Sonug boliimiinde ise ¢aligmanin kisa bir 6zetine yer verilmistir.



I. Hisse Senedi Piyasalarinda A¢iga Satisin Teorik Temelleri

Piyasadaki yatirnmcilarin agiga satis talepleri genel olarak iki ayr1 kisma
ayrilmak suretiyle incelenebilir. Bunlardan ilki, herhangi bir hisse senedinin' piyasa
fiyatinin normalden fazla degerlenmis (overvalued) oldugunun diisiiniilmesidir.
Teorik olarak hangi senetlerin fazla degerlenmis olduguna yonelik arastirmalar
yapilmis olmasina ragmen (fiyat/kazang orani, fiyat/defter degeri oranlar1 gibi) agiga
satig talebinin bu tiirli tamamen 6znel 6l¢iitler tasimaktadir.

Aciga satis talebinin ikinci gerekgesi bir sirketin finansal durumunun parlak
olmamasidir. Eger herhangi bir yatirimci sirketin iflas riski oldugunu diisiiniirse bu
sirketin fiyatlarinin diisecegi beklentisi icine girer (Platt.2001:6).

Yukaridaki agiklamalar1 genellestirecek olursak, agiga satis talebinin insan
dogasinda bulunan iki ayr1 giidiiden meydana geldigini sdylemek miimkiindiir.
Bunlardan ilki piyasadaki normal alim satim paternlerinde goriilen glidiiyle ayni
sayilabilecek kazanma bazh taleptir (greed based demand-GBD). GBD yukarida
aciklanmis olan ilk durumun yani hisse senetlerinin fiyatlarinin degerinin olmasi
gerekenden fazla oldugunun, bir baska deyisle dogru fiyatlanamamis oldugu
diisiiniilen hisse senetlerinin bulundugunun ve gelecekte bu fiyatlarin geri
dbéneceginin varsayilmasindan olugmus taleptir. Yukarida agiklanan ikinci durumun
yani finansal durumunun kétii oldugu diisiiniilen bir firmanin fiyatlarinin gelecekte
diiseceginden hareket edilerek olusan talep ise korku bazh talep (fear based
demand- FBD) olmaktadir (Platt.2001:6).

Degisik yatirnmcilarin GBD ile FBD egrilerinin toplanmasi sonucunda
piyasadaki toplam ag¢iga satis miktar1 olugsmaktadir. Hemen diisiiniilebilecegi lizere

aci8a satis arzi ise piyasada dolagimda bulunan hisse senetlerinin toplami olacaktir.

1.1 Kazanma Bazh Talep (GBD)

Yukarida da agiklannndigi {izere bir sirketin hisse senetleri fiyatlarinin asiri
fiyatlanmis oldugu durumda kazanma bazli talep seklindeki aciga satis talebi
artmaktadir. Bu noktada s6z konusu talep egrisi ile ilgili olarak iki ayr1 varsayim

bulunmaktadir. Bunlardan ilki yatirnmcilarin ilgili sirketin  hisse senedinin

! Model hisse senetlerinin agiga satisindan hareket etmektedir.



gelecekteki fiyat seviyeleri hakkindaki beklentilerini gosteren ve 6znel ve nesnel
kriterleri bulunmakta oldugu, ikincisi de hisse senedinin yatirimcilarin beklentileri
dogrultusunda belli bir noktaya dogru hareket edecegidir. Bu iki varsayim
dogrultusunda agiga satis yapan yatirimct hisse senedinin fiyatinin beklentisi
paralelinde diisme gostermesi durumunda kazang saglayacaktir. Asagidaki
grafiklerde yatirnmcinin hisse senedi agiga satisi yapmasi durumunda saglayacagi

potansiyel kazang/kayip olasiliklar1 dagilimlar1 verilmistir (Platt.2001:10).

Fiyat Fiyat
Basabas noktasi GBD
Beklenen
kayip
Beklenen getiri
0 Kar/zarar Aci8a satis miktari
GRAFIK 1 GRAFIK 2

Grafikteki basabas noktasi (basabas fiyati) yatirimcinin bekledigi kazang
seviyesinin sifir oldugu noktay:r ifade etmektedir. Buna gore fiyatlar arttikga
yatirimcinin agiga satis yapmasindan otiirii bekledigi kazang tutar1 da artacaktir. S6z
konusu sonu¢ talebin oOzelliginden ileri gelmektedir. Yatirimeir fiyatin olmasi
gerekenden fazla oldugunu diisiinmekte ve agiga satis yapmaktadir. Sekle donecek
olursak hipotetik yatirimei originin sag noktalarinda agiga satis yapacaktir ¢iinkii bu
noktalarda yatirimci hisse senedinin fiyatinin fazla siskin oldugunu ve ileride hisse
senedinin fiyatinda bekledigi sekilde asagiya dogru bir diizeltme olacagim
diistinmektedir. Dolayisiyla hipotetik yatirimer tarafindan yapilacak olan agiga satig
miktarini cari fiyat seviyesi ve tabiiki yatirimcinin risk profili ile biitge olanaklari
belirleyecektir. Seklin sol tarafindaki noktalarda ise yatinmci1 acia satig
yapmamakta ciinkii hisse senedinin fiyatinin olmasi gerekenden diisiik oldugunu ve
daha da diigmeyecegini varsaymaktadir (Platt.2001:10).

Her yatinmcmin tek bir basabas noktast vardir ve bu noktalar herbir
yatirimcinin gelecekteki fiyat beklentilerinden tiiretilmektedir. Bu anlamda basabag

noktas1 herbir yatirimci i¢in kisisel bir fiyat hedefi olmaktadir ki s6z konusu nokta



(fiyat) seviyesinde yatirimci agiga satis pozisyonu agacak veya kapatacaktir. Bu fiyat
hedefleri yatinmcilara gore degismektedir ve bunun sonucu olarak ta herbir piyasa
fiyatinda bireysel davraniglar degisecektir. Bazi yatirimcilar agia satis
pozisyonlarin1 kapatirken digerleri ise o noktada agiga satis yapmak isteyeceklerdir.
Sonug olarak tiim yatirimcilarin bireysel agiga satis talepleri piyasadaki toplam GBD
talep egrisini verecektir. GDB egrisi grafikten de anlasilacag lizere pozitif egimlidir

diger bir deyisle fiyat artikca talepte artacaktir.

I.2. Korku Bazh Talep (FBD)

Aci18a satis isleminde i¢in korku bazli talep ise, mali yonden iyi durumda
olmayan sirketlerin gelecekte iflas riski bulunmasi ve hisselerinin degerinin diisecegi
beklentisinden tiiretilmektedir. Buna gore yiiksek fiyata sahip olan hisse senetlerinin
mali yonden saglikli oldugu, buna karsilik diisiik fiyata sahip olan hisse senetlerinin
ise mali yonden sikisiklik arzettigi diisiiniilmektedir. Bu anlamda mali ydnden
durumunun koti oldugu diisliniilen sirketlerin s6z konusu durumu bozulma
gosterdikge bu sirketlerin agiga satilan hisse senedi miktar1 artacaktir ¢iinki
gelecekte bu hisse senetlerinin degerinin diisecegi beklentisi vardir (Platt.2001:11).

Yatirimcilar bir sirketin mali durumundaki bozulmay1 sirketin hisse
senetlerinin piyasadaki fiyatinin bir fonksiyonu olarak gérmektedirler. Dolayisiyla
FBD egrisi negatif egimli olmaktadir. Bu talep egrisi ayn1 zamanda sirketin yonetim
kalitesi veya iginde bulundugu endiistri gibi diger karakteristiklerini de
yansitmaktadir. Sirketteki bu karakteristikler sabit birakildiginda FBD hisse
senedinin piyasa fiyatiyla ters yonlii hareket etmektedir. Dolayisiyla mali durumu
kotii olan bir baska deyisle fiyati diisiik olan sirketler ile ayn1 durumda olupta fiyati
daha yiiksek olan sirketlerle karsilastirildiginda hisse senedinin degeri daha diisiik
olan sirketlerin hisseleri daha fazla agiga satilacaktir. Asagidaki grafikte yukaridaki
aciklamalar 15181nda FBD egrisi verilmektedir (Platt.11:2001)



Fiyat Fiyat

Korku bazli talep egrisi

Mali durum Aciga satis miktari
GRAFIK 3 GRAFIK 4

Grafik 3 den de anlagilacagi lizere, fiyat sirketin mali durumunun bir
fonksiyonu olup diistiikce mali mali durumunda bozulma artmaktadir. Grafik 4 te ise
FBD egrisi verilmistir. Buna gore sirketin hisse senedinin fiyat1 diistiikce agiga satig
miktar1 artmaktadir (Platt.11:2001). FBD egrisi genel olarak literatiirde agiklanmig
olan fiyat yiikseldikce aciga satis miktar1 artar tezine karsi bir goriis getirmektedir.
Aciga satis talebinin iki ayr1 psikolojik giidiiden kaynaklandigini gordiikten sonra

asagidaki boliimde agiga satis toplam talebi incelenecektir.

1.3 Toplam Aciga Satis Talebi

Toplam aciga satis talebi yukarida aciklanan iki ayri talep miktarinin
toplanmastyla elde edilebilir. Matematiksel gdosterimi:

D = 2(GBD, FBD) seklindedir.

Asagidaki sekil toplam agiga satis talep egrisini vermektedir.

Fiyat GBD Fiyat
AN A / Toplam A.S
Talep Egrisi
E FBD B .......................
Ac1ga Satis Miktari Aciga Satis Miktari
GRAFIK 5



Grafik 5 biitiinlesik agiga satis talebini vermektedir. S6z konusu talep egrisi
korku ve kazanma bazli talep egrilerinin egimlerine gore degisebilmektedir
(Platt.2001:12).

Grafikten de goriilecegi tlizere B noktasina kadar agiga satis talep egrisi
negatif egimlidir. Dolayisiyla fiyat diistiikce yapilan agiga satis miktar1 da
artirmaktadir. S6z konusu durum yukaridaki béliimlerde de anlatildig: iizere korku
bazli aciga satis yapilmasi anlamima gelmektedir. Bu noktanin altinda korku bazl
talep egrisi mevcuttur. A noktasindan itibaren ise agiga satis miktarinin fiyat arttik¢a
artig1 goriilmekte olup talep egrisi kazanma bazli talep egrisini gostermektedir.
Dolayisiyla bu talep egrisinin egimi pozitiftir. A ile B noktasinin arasindaki bolgede
ise hem korku hem de kazanma bazli talep egrilerinin etkisi bulunmaktadir
(Platt.2001:12).

Asagidaki sekilde biitiinlesik aciga satis talep egrisi bir Ornekle
gosterilmektedir.

Fiyat

5000

2750

Agi1ga Satis Miktar1 (Lot)
10.000
GRAFIK 6

Garafikten de anlasildig: tlizere, hisse senedinin fiyat1 2.750 iken 10.000 lot
aciga satis yapilmakta buna karsilik fiyatin 5.000 TL. seviyesine ylikselmesi
durumunda da aynimiktar agiga satig yapilmaktadir.

Geleneksel ac¢iga satig teorilerinde hisse senedinin fiyat: arttik¢a aciga yapilan
satts miktarinin da artacagi diisliniilmektedir. Buna karsilik yukaridaki ornekte de
goriildiigii iizere iki ayr1 fiyat seviyesinde ayni miktarda aciga satis yapilmastir.

I.4. Gelecek Donemlerde Olusacak (t+1 donemi) Aciga Satis Talep Egrisi
Acgiga satig teorisini ortaya koyan yukaridaki agiklamalarda hipotetik bir

yatirimcinin t ddnemindeki bir baska deyisle sadece simdiki fiyat seviyelerini dikkate



almas1 durumunda olusan aciga satis talep egrileri verilmistir. Buna gore yatirimci
yatirim karar1 verirken ilgili sirketin hisse senedinin fiyatlarin1 incelemekte ve hisse
senedinin fiyatinin diisiik (Korku Bazli Talep) veya yiiksek olmasi (Kazanma Bazli
Talep) durumlarina bakarak agiga satis karar1 vermektedir. Buna karsilik agiga satis
teorisinde piyasanin genel olarak gelecekte nasil hareket edecegine yonelik
beklentiler de rol oynamaktadir. So6zgelimi herhangi bir yatirimcr ileride
makroekonomik durumda bir bozulma olacagi 6ngoriisiinde bulunursa hisse senetleri
piyasasinda genel bir diisiisiin olacagi beklentisi i¢ine girebilir ve bu durumda da
aciga satis yapma kararmi verebilir. Bu durumu teorik olarak hipotetik bir
yatirimecinin fiyat hedefleriyle acgiklamak miimkiindiir. Fiyat hedefleri ortalama
yatirimcilarin gelecekteki fiyat seviyeleri hakkindaki beklentilerini ifade etmektedir.
S6z konusu fiyat hedefleri O ile sonsuz arasinda degerler alabilir. Bu durumda
herhangi bir yatirimci bir sirketin fiyatinin yiikselecegi beklentisindeyse bu durumda
sirketin hisse senetleri icin uygun bir agiga satis imkaninin bulunmadiginm
diisiinecektir. Buna karsilik, beklentileri sirketin hisse senedinin diisecegi
yoniindeyse yatirimci agiga satis yapacaktir. Hemen anlasilacagi tizere, gelecekteki
fiyat seviyelerinin nasil hareket edecegini kestiren ve bu hareketlerden fayda
saglamaya calisan bir yatirimcinin talep egrisi kazanma bazli talep egrisinden baska
bir sey degildir. Dolayisiyla, korku bazli kazanma talebi sabit kalacak, kazanma bazl
talep egrisinde degisme olacaktir (Platt.2001:13). Asagidaki grafikler s6z konusu

duruma bir 6rnek olarak verilmektedir.

Fiyat Fiyat
BD, ASSDC, ASSDC,
GBD,
BD
Agiga satig miktari Aciga satis miktari
GRAFIK 7



Grafik 7°den de goriilecegi tizere, hipotetik bir yatirimci iki ayr1 hisse senedi
icin ayr fiyat hedefleri belirlemistir. Buna karsilik, korku bazli agiga satis talebinin
sabit oldugu varsayilmistir. Goriilecegi iizere yatirnmci tarafindan diisiik fiyat
seviyesi beklentisi olusan hisse senedinde yapilan agiga satis miktar1 artmaktadir
(Platt.2001:14).

Platt tarafindan yapilan calisma fiyat1 yiiksek olan hisse senetlerinin yaninda
diistik fiyath hisse senetlerinin de aciga satisinin yapilacagi konusunda fikir vermesi
acisindan Onemlidir. Platt bu g¢aligmasinda spekiilatif amagli agiga satig talebini

incelemistir.

I1. Aqiga Satisin Isleyisi

Acgiga satis igleminde sahip olunmayan bir menkul kiymetin satilmasiyla
kazan¢ elde edilmesi planlanmaktadir. Agiga satis1 yapilacak olan menkul kiymet
odiing alinmakta bir bagka deyisle bor¢lanilmaktadir. Daha sonra agiga satis yapan
kisi tarafindan ilgili menkul kiymet satin alinmakta ve 6diing alinan kisiye olan
menkul kiymet borcu 6denmekte ve agiga satis yapan yatirimci bu islemlerden
kazang elde etmeyi beklemektedir.

Genel olarak aciga satis1 bir futures islemine benzetmek miimkiindiir. Aciga
satig isleminde de ayni futures islemlerinde oldugu gibi gelecek doénemlere dair
varsayim yapilmaktadir. A¢iga satis yapan yatirimci bu siire igerisinde ilgili menkul
kiymeti Odiing almaktadir. Bununla birlikte agiga satis islemlerinde yatirimcinin
menkul kiymete sahip olmamasi ve bunu 06ding almak suretiyle takasini
gerceklestirmesi sart degildir, ¢alismanin bir sonraki boliimiinde de deginilecegi
lizere bazi durumlarda yatirimci agiga satig yapmak istedigi menkul kiymetlere sahip
olmakta buna karsilik elindeki menkul kiymetleri takas tarihinde teslim etmek
istememektedir.

Yukaridaki agiklamalardan da anlasilacagi iizere, aciga satis isleminin iki
yonii bulunmaktadir. Bunlardan birincisi menkul kiymetlerin bor¢lanilmak suretiyle
satilmasi, yani pozisyon ag¢ilmasi, ikincisi de borglanilip satis1 yapilmis olan menkul
kiymetlerin satinalinip borglanilan tarafa teslim edilmesi yani pozisyonun
kapatilmas1 islemidir. Asagida agiga satisin asamalart bir Ornek yardimiyla

aciklanmaya calisilmaktadir (Alp1991:46).



(J) 1simli aract kurumun miisterisi olan (K) 1.000 lotluk (X) hissesi agiga
satmak istemektedir. Bu durumda (J) aract kurumu séz konusu (X) hisselerini 6diing
almak durumundadir. Bunun i¢in herhangi bir miisterisinden ya da diger bir araci
kurumdan 6diing alabilme imkani bulunmaktadir. (M) aract kurumunun 6diing veren
aract kurum oldugunu diistinelim. Buna ek olarak (X) hisse senetlerinin mevcut
durumdaki piyasa fiyatinin 1.800 TL. oldugunu varsayalim. Acgiga satis islemi
asagidaki sekildeki gibi olacaktir.

1.000 lot (X) hissesi

<< 0 <= 0

(G) Satin alan (J) Agiga satan (M) Odiing veren

A

L - N

1.800.000.000 TL.

(K) Miisteri
900.000.000 TL.
SEKIL 1

Yukarida da ifade edildigi iizere, agiga satis yapan (J) (G)’ye 1.000 lot (X)
hissesini 1.800 TL.’den satmuistir. (J) aract kurumunun miisterisi (K) agiga satis
diizenlemeleri gercevesinde agiga satis1 yapilan hisse senetlerinin %50’si tutarindaki
0zkaynagi yatirmak zorunda oldugundan dolay1 aract kurumuna 900.000.000 TL.
yatirmaktadir. Takas tarihinde (M) isimli aract kurum 1.000 lot (X) hisse senedini
(J)’ye ddiing olarak vermektedir. Ayni zamanda (G) araci kurumu da satin aldigi (X)
hisse senetlerinin degeri olan 1.800.000.000 TL.’yi hisseleri satin almis oldugu (J)
aract kurumuna vermektedir. Daha sonra (J)’de s6z konusu tutar1 hisse senetlerini

odiing almis oldugu (M)’ye teminat olarak vermektedir. Bir siire sonra, (X) hisse
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senedinin degerinin 1.600 TL.’ye diistligiinii ve beklentileri gerceklesen yatirimcinin
acik pozisyonunu kapatmak istedigini varsayalim. Bu yatirimer 1.000 lot (X) hisse
senedini 1.600.000.000 TL.’den (komisyonlar dikkate alinmamaistir.) satin alacaktir.
Daha sonra satin alinmis olan bu hisse senetleri 6diing vermis olan aract kurum olan
(M)’ye geri verilecektir. Bu islemden yatirime1 200.000.000 TL. kazang saglamistir.
Ornegimizde (J)’nin miisterisi i¢in 6diing verecegi hisse senedinin bulunmadig
varsayllmig hisse senetlerini diger bir aract kurumdan saglamistir. (M) araci
kurumunun s6z konusu hisseleri 6diing vermesinin sebebi ise teminat olarak almig
oldugu 1.800.000.000 TL.’lik tutar1 faizsiz olarak saglamis olmasidir. S6z konusu
tutar1 miisterilerinin kredili hisse senetleri alimlarini finanse etmede kullanabilecegi
gibi repo gibi enstriimanlarda da degerlendirme firsat1 vardir. Buna ek olarak ddiing
olarak vermis oldugu hisse senetleri miisterileriyle yapmis oldugu anlagma geregince
aract kurumun miisterilerine aittir. Bir baska deyisle 6diing olarak vermis oldugu
hisse senetleri kendisine ait olmayabilmektedir. Diger yandan (J) aracit kurumu da
miisterisi ile yapmis oldugu séz konusu aracilik faaliyetinden komisyon almakta ve
misterisinin yatirmis oldugu 6zkaynagi kullanmaktadir. Goriilecegi iizere agiga satis

isleminin yapilmasiyla taraflardan herbiri kazang elde edebilmektedir.

III. Agiga Satisin Tiirleri

Aci1ga satis1 ¢ok basit bir sekilde 6diing alinmis bir menkul krymetin satilmasi
islemi olarak tanimlamak miimkiindiir. Bu tanimdan hareketle aciga satis igleminin
esas noktasini odiing alma islemi olusturmaktadir. Dolayisiyla agiga satis islemi
yapan yatirimeinin satmak istedigi menkul kiymetlere sahip olmasi halinde bile
0dling mekanizmasi ile agi8a satig yapmasit miimkiin olmaktadir.

Yukaridaki agiklamalar g¢ercevesinde aciga satis islemini ikiye ayirmak
miimkiindiir. Bunlardan yatirimcinin sattigr menkul kiymetlere sahip olmamasina, bir
baska deyisle takas yilikiimliiliiglinii mutlaka 6diing almak suretiyle gerceklestirecegi
satig islemine ¢iplak aciga satig (naked short sale) denilmektedir.

Agiga satisin ikinci bir tlirli ise yatinmcinin sahip oldugu fakat bazi
nedenlerden Otlirii sahip oldugu menkul kiymetleri teslim etmeyip, 6diing almak
suretiyle takas ylkiimliiligiinii yerine getirdigi tiirdiir ki bu tiir agiZa satis islemine

hesaba ragmen aciga satis (short sale against the box) denilmektedir. Hesaba ragmen
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yapilan agiga satisin birgok nedeni bulunmaktadir. Ornek olarak bir sirkette biiyiik
bir hacimde hissesi olan bir bagka deyisle kontrol giicli bulunan fakat ileride piyasada
genel bir diisiis olacagini kestiren herhangi bir yatirimei bu diisiisiin kendi sirketini
de etkileyecegini dolayistyla hisse senetlerinin fiyatlarinin diisecegini varsaymakta
oldugunu diisiinelim. Buna karsilik, s6z konusu yatirimci hisse senetlerini genel
diisiisten kazang elde etmek amaciyla satmak isteyecek, buna karsilik bu satis
neticesinde sirketindeki sahiplik derecesini diisiirecektir. Sirketinin kontroliinii
kaybetmek istemeyen bu durumdaki bir yatirimci elindeki senetleri agiga satabilir.
Hesaba ragmen acgiga satis olarak tanimlanan s6z konusu aciga satis tiirlinde
yatirime1 elindeki satmis oldugu hisse senetlerinin takasin1 6diing almak suretiyle
gerceklestirecektir. Bunun neticesinde yatirnmer hem  sirketinin  kontroliinii
yitirmeyecek hem de piyasadaki genel diislisten kazang saglamis olacaktir
(Walker.1991:63).

Yukaridaki 6rnekte hesaba ragmen acgiga satis korunma (hedge) amach olarak
yapilmistir. Hesaba ragmen aciga satisin uygulama buldugu diger bir alan vergi
yiikiiniin ertelenmesidir. Herhangi bir yatirimcinin hesap déoneminin son ayida uzun
pozisyonda oldugu hisse senetlerinden kagit tizerinde 50.000.000.000 TL. karli
oldugunu, buna karsilik bu yatirnmecinin ¢ok kisa bir zaman zarfinda bir fiyat diisiisii
yasanacagii diislindiigiinii varsayarsak yatirimcr bu gibi bir durumda hisse
senetlerini satma yoluna gidecektir. Buna karsilik yatirimer elindeki hisse senetlerini
satmast durumunda kar1 efektif hale gelecek ve bunun iizerinden vergi 6demek
zorunda kalacaktir. Yatirnme1 bu isleminden dolayr olan vergi yiikiinii bir donem
sonraya erteleyebilmek ve ayrica fiyat diislisiinden korunabilmek i¢in hesaba ragmen
aci8a satig yapabilir. Boyle bir durumda yeni hesap doneminde yatirimci hem kisa
hem de uzun pozisyonlarini kapatacak eger fiyat diislisii yagsanmigsa yapmis oldugu
aciga satis islemi uzun pozisyonundan dogan zararini telafi edecektir. Ayrica

vergilendirebilir kazancini da diger yila ertelemis olacaktir.

IV. Agiga Satis Islemlerinin Nedenleri
Aciga satis islemleri ¢alismanin bir sonraki bdliimiinde ayrintili olarak
deginilecegi lizere teorik olarak sinirsiz bir risk tagimasina ragmen bu tiir islemlerinin

yapilmasinin arkasinda yatan bir¢ok neden bulunmaktadir. Bunlardan ilki fiyat
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diisiistinden fayda saglamaktir. Bir bagka deyisle acia satis islemi yapilmasinin
arkasinda spekiilatif amaglar bulunmaktadir. Buna karsilik agiga satis isleminin
arkasinda yatan diger neden finansal piyasalarda risk almis olan yatirimcilarin séz
konusu risklerini azaltma amacidir. Risk almis olan yatirimcilar agiga satis islemleri
yapmak suretiyle bu risklerinden tamamen ya da kismen kacginabilmektedirler. A¢iga
satig islemlerinin uygulandig1 bir diger alan ise arbitraj islemleridir. S6z konusu
islemler ile yatirnmci piyasalar arasindaki gegici nitelikteki farkliliklardan kazang
elde etme amacindadir. Calismanin bu bolimii agiga satis islemlerinin arkasinda

yatan nedenlerin incelenmesine ayrilmistir.

IV.1. Korunma Amach Olarak Yapilan Aciga Satislar

Korunma amagli olarak yapilan acgia satis islemlerinin amaci agiga satis
yapmak suretiyle uzun pozisyondan kaynaklanan risklerin minimize edilmesidir.
Korunma (hedging) iki ayr1 pozisyonu olan bir yatirimcinin bir pozisyonunda maruz
kalacag1 potansiyel riski diger pozisyonunda saglayacagi kazancla dengelemesi
anlamina gelmektedir. Korunma kar ve zarar dengelemesi amaciyla kullanilmakla
birlikte, zararin azaltilmasi ve kar elde etmek amacglarina da hizmet edebilmektedir
(Francis.1991:219).

Finansal literatiirde ise korunma eksiksiz korunma (perfect hedging) ve eksik
korunma (imperfect hedging) olarak ikiye ayrilmigtir (Francis.1991:219). A¢iga satis
islemleri her iki tiirde de yapilmakta olup, sartlar1 ve sagladig1 faydalar asagidaki

bolimlerde verilmektedir.

IV.1.1 Eksiksiz Korunma

Korunmanin finans teorisindeki en belirgin anlatimi eksiksiz korunmadir.
Eksiksiz korunma yapilan yatirim sonucunda ne kazan¢ ne de zararin olustugu bir
korunma yoOntemidir. Asagidaki sekilde bunun nasil yapildigi anlatilmaktadir.

Sekildeki egriler uzun ve kisa pozisyonu bulunan bir yatirimcinin kar zarar egrileridir

(Francis.1991:220).
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(+TL.)

Uzun pozisyon egrisi

Uzun pozisyon kar1 (P;-Po)

Po
Kiga pozisyon zarari (P-Po)

3\'\(f‘lga satis egrisi

(-TL.)
GRAFIK 8

Yukaridaki  grafikte yatirmcinin Py degerinden yatirnrm  yaptigi
varsayllmaktadir. Buna ek olarak yatinmin yapilmasindan sonra fiyatlarin P,
degerine ulastig1 goriilmektedir. Boyle bir hipotetik durumda yatirimeinin kar ve
zarar1 birbirine esittir. Diger bir deyisle yatirimer eksiksiz korunmustur. Yatirimeinin
kisa pozisyonundan ugradigi zarar uzun pozisyonundan elde etmis oldugu kar ile
ayni tutardadir. Buna karsilik piyasada ters bir hareket yasandigi1 varsayilirsa agiga
satis islemlerinin yapilmasinin arkasinda yatan rasyonel daha iyi anlasilacaktir.

Ornek olarak yatirimcinin (A) hisse senedinden 1.000 lotluk uzun pozisyonda
oldugunu, uzun pozisyonunu 3.500 TL.’den a¢tigini, tam tersi bir durum olarak ayni
hisse senedinden 1.000 lotluk aciga satis yaptigim1 varsayacak olursak bu
yatirimeinin teorik olarak eksiksiz bir korunma saglamis olacagini sdyleyebiliriz.
Cinkii boyle bir durumda fiyatlardaki hicbir hareket zarar olagilig
olusturmayacaktir. S6zgelimi eger (A) hisse senedinin fiyati belli bir siire zarfinda
2.750 TL.ye distiiglinii distinlirsek yatirrmct uzun pozisyonundan Otiirii
750.000.000 TL. zarara ugramis olacak buna karsilik ac¢ik pozisyonunu
kapatmasindan &tiirii bu fiyattan satin alacagi hisse senetleri nedeniyle ayni miktarda
tutar1 kazanacaktir. Dolayisiyla yatirnmcinin toplam kar zarart sifir TL. olarak

gerceklesecektir.
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Hemen anlasilacagi iizere, herhangi bir yatirnmcinin eksiksiz korunma
saglayabilmesi i¢in iki temel 6n sartin bulundugu kabul edilmektedir. Bunlardan
birincisi, uzun ve kisa pozisyon acan yatirimeinin her iki pozisyonu i¢in ayni tutarda
paray1 yatirmasinin zorunlu olmasi, ikincisi de uzun pozisyonun agilmasi sirasinda
yatirimcinin hisse senedine vermis oldugu fiyat ile agiga satisinin fiyatinin esit

olmasi gerektigidir (Francis.1991:220).

IV.1.2 Eksik Korunma (Imperfect Hedging)

Eksik korunma ile kasdedilen yatirimcinin uzun ve kisa pozisyonlarinin tam
olarak dengelenmemis olmasi bir bagka deyisle uzun pozisyon fiyati ile agiga satis
fiyat1 arasinda farkin olmasidir. Eksik korunma durumlarinda yatrimcinin kar elde

etme olasilig1 bulunmasina karsilik zarar etmesi olasilig1 da bulunmaktadir.

IV.1.2.1 Eksik Korunma Durumunda Zarar Olusumu

Asagidaki sekilde eksik korunmanin yatirimeiya zarar ettirdigi durum
gosterilmektedir. Buna gore eksik korunma durumunda zarar edilmesi i¢in uzun
pozisyonun acildigr fiyatin acia satis yapilan fiyattan mutlaka yiliksek olmasi
gerekmektedir. BOyle durumlarda asagidaki sekilde de anlatilacagi iizere fiyat
degisimleri mutlaka  yatinmcinin  zarar etmesi ile  sonuglanmaktadir

(Francis.1991:221).

(+TL.)

Uzun pozisyon egrisi

Fiyat

Kisa pozisyon egrisi

GRAFIK 9
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Grafik 9’da da gosterildigi lizere, uzun pozisyonun agilmasi i¢in 6denen fiyat
(Pr) aci1ga satis fiyatindan (Ps) daha biiyiiktiir. Bagka bir deyisle yatirimei tarafindan
herhangi bir menkul kiymeti satin alirken 6dedigi satinalma fiyati korunma amaclh
olarak yaptig1 agiga satis fiyatindan daha yiiksektir. Ornek vermek gerekirse; bir
yatirimcinin 2.500 TL.’den (D) hisse senedini satin aldigini varsayalim. Yatirimci
yatirim yaptig1 hisse senedinde meydana gelebilecek herhangi bir diisiisten kendisini
korumay1 arzulamaktadir. Bunun icin aciga satiy yapma kararini vermistir.
Ornegimizde yatirimcinm bu hisse senedinde 2.250 TL.’den agiga satis yaptigini
varsayalim. Hisse senedinde diisiis olmasi durumunda Ornegin hisse senedinin
fiyatinin 2.000 TL.’ye kadar gerilemesi durumunda yatirime1r uzun pozisyonundan
otiirii 500 TL. zarar edecek buna karsilik kisa pozisyonundan dolayr da 250 TL. kar
elde edecektir ve uzun pozisyonundan elde ettigi zararin yarisini yapmis oldugu
aciga satis ile azaltacaktir. Yatirimcinin bu durumda maruz kaldig1 zarar toplami 250
TL. olmustur. Buna karsilik hisse senedinin fiyat1 3.000 TL’ye yiikselmesi
durumunda uzun pozisyonundan 500 TL. kazan¢ elde edecek fakat piyasada
bekledigi diisiis gerceklesmedigi i¢in yapmis oldugu aciga satis karimi zarara
cevirecek ve toplam olarak 250 TL. zarar edecektir. Goriilecegi lizere, yatirnrmcinin
uzun pozisyonunun fiyati kisa pozisyonunun fiyatindan yiiksek olmasi durumunda
yatirimel her durumda zarar etmektedir. Burada dikkat cekilmesi gereken nokta
ornegimizdeki yatirimeimin agiga satis islemini spekiilatif amagli olmaktan ziyade
korunma amacgli yaptigit buna karsilik beklentilerindeki bir baska deyisle
ongoriilerindeki hata yliziinden uzun pozisyonda kar elde edebilecekken
gerceklestirmis oldugu agiga satis dolayisiyla zarar etmis oldugudur. Buna karsilik
yatirimcinin beklentileri dogrultusunda gelisen fiyat diisiisleri aciga satis islemlerinin
korunma amacini yerine getirdigini kanitlamaktadir. Bununla birlikte yatirimcinin
piyasadaki fiyat diisiisii beklentisine karsilik uzun pozisyonunu neden kapatmadigi
sorusunun cevabi, gerek diislindiigli asag1 fiyat hareketinin gegici nitelikte olacag:
beklentisi, gerekse de elindeki sirketin hisse senetlerini bazi nedenlerden otiirii
elinden ¢ikartmama istegi olarak diisiiniilmelidir.
1V.1.2.2 Eksik Korunma Durumunda Kar Olusumu

Eksik korunma durumunda zarar olumunun tersine bu sekilde yapilan

korunma amagh agiga satis isleminde aciga satis1 yapilan fiyatin uzun pozisyon
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acilmasi durumunda Odenen fiyattan mutlaka yiiksek olmasi gerekmektedir.
Asagidaki sekil uzun pozisyonun fiyatinin agiga satis yapilan fiyattan diisiik oldugu

durumu agiklamak tizere verilmektedir (Francis.2001:221).

(+TL)
Py Uzun pozisyon egrisi
0
P Pg Kisa pozisyon egrisi
PL
(-TL) GRAFIK 10

Grafikten de goriilecegi lizere kisa pozisyon egrisinin fiyat eksenini kestigi
noktada olusan Pg fiyati, uzun pozisyon egrisinin fiyat eksenini kestigi Pp
fiyatindan daha biiyiiktiir. Bunun anlamin1 o6rnekle agiklayalim. Herhangi bir
yatirimcinin 5.000 TL.’den bir hisse senedi satin aldigini1 varsayalim. Yatirimci hisse
senedinde meydana gelebilecek herhangi bir diislis hareketinden otiirii kendini
korumak istemekte ve bundan Otiirii agifa satis yapmaktadir. Daha onceki
aciklamalarimizda eksik korunma durumunda kar elde etmenin 6n sartinin agiga satis
fiyatinin uzun pozisyonda elde edilen hisse senetlerinin fiyatindan yiiksek olmasi
gerektigi oldugunu vurguladigimizdan 6tiirli, yatirnmcinin agiga satig yapmis oldugu
fiyatin  5.500 TL. oldugunu varsayalim. Fiyatlarda yatirnmcinin 06ngoriisii
dogrultusunda bir diisiis oldugu ve hisse senedinin fiyatinin 4.750 TL.’ye geriledigi
varsayildiginda yatirimcinin agiga satis yapmasinin kendisi agisindan fayda sagladigi
anlagilmaktadir. Yatirimci uzun pozisyonunda olan hisse senetlerinden 250 TL.

kaybetmis buna karsilik, kisa pozisyonundan &tiirii 750 TL. kazang elde etmistir.
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Boylece yatirnmci agia satis yapmasiyla fiyat diisiisiinden net 500 TL kazang
saglamis olmaktadir.

Ornegimizde fiyatlarin diistiigii varsayilmstir. Eger fiyatlar yukari hareket
etmis olsaydi ornegin 5.000 TL.’den alinan hisse senedinin fiyat1 5.750 TL.’ye
ylkselmis olsaydi yatirimci uzun pozisyonundan 750 TL. kar elde etmis olcak buna
karsilik, kisa pozisyonundan 250 TL. zarari1 olacakti ve net olarak 500 TL. kazang
saglayacakti. Goriilecegi iizere aciga satis fiyatt uzun pozisyon fiyatindan yiiksek

oldugu durumlarda mutlaka kar elde edilmektedir.

IV.2. Arbitraj Amach Aciga Satislar

Arbitraj amacgli agiga satis ile kasdedilen ayn1 veya farkli menkul kiymetlerin
piyasalardaki farkliliklar dikkate alinmak suretiyle kazang elde etmek amaciyla alim
ve satimidir. Arbitraj yapan yatirimei herhangi bir menkul kiymeti satin alip ayni
anda bunu daha yiiksek fiyatla satmak arzusundadir. Arbitraj genel olarak ii¢ bi¢imde
yapilmaktadir. Birincisi piyasalar arasindaki cografi farkliliklardan ortaya cikabilen
fiyat farkliliklarindan ikincisi birbirlerinin yerine ikame edilebilir menkul kiymetler
arasinda meydana gelen fiyat farkliliklarindan kaynaklanabilmektedir. S6z konusu
iki arbitraj tiiriinde islemler her zaman kazang ile sonuclanmaktadir. Ugiinciisii ise
finans literatiiriinde risk arbitraji olarak tanimlanmistir (Walker.1991:61). Risk
arbitraji adindan da anlagilacag iizere biinyesinde risk barmmdirmaktadir ve yatirimci
bu arbitraj tiiriinde aci1ga satis yapilan diger arbitraj tiirlerinden farkl: olarak kayiplara
maruz kalabilmektedir. Her ii¢ arbitraj ¢esidinde de kazang elde edebilmek amaciyla
yatirimcilar aciga satis islemleri gergeklestirmektedirler. Bir baska deyisle arbitraj
islemlerinden kazang elde edilmesi i¢in agiga satis islemleri yapilmasi zorunludur.
Asagidaki boliimlerde herbir arbitraj amaghi agiga satig tlirii detayli olarak

acgiklanacaktir.

IV.2.1. Farkh Piyasalar Arasinda Yapilan Ac¢iga Satislar
Agiga satigin bu bicimi arbitraj amaglh agiga satislarin en kolay ve sade
tiiridiir. Bu yontemde herhangi bir menkul kiymet birden fazla piyasada islem

gormektedir. S6z konusu piyasalarda islem goren menkul kiymetin fiyatinda bazi
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nedenlerden otiirii farkliliklar olusabilmektedir. Bu farkliliklar agiga satis yontemi
kullanilmak suretiyle yatirimciya kazang elde etme imkan1 vermektedir.

Ornegin (X) hisse senedinin iki ayr1 piyasada islem gordiigiinii diisiinelim.
S6zgelimi bunlardan birisi (A) digeri de (B) Borsasi olsun. (X) hisse senedi A’da
1.750.000 TL., (B)’de ise 1.775.000 TL. karsiligina denk gelen bir fiyat diizeyinde
islem gormekte ise bunu fark eden herhangi bir yatirimci derhal (B)’de satis (A)’da
ise alim yapacaktir. S6z konusu iglemlerinden 6tiirii yatirimci hi¢bir para 6demeden
(komisyonlar dikkate alinmadiginda) herbir hisse senedi i¢in 25.000 TL. kazang elde
edecektir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta yatirnmcinin (B)’de yaptigi satis
isleminin aciga satis olmasidir. Ornegimizdeki yatirrmer her iki piyasadaki fiyatlar
esitleninceye degin aymi islemleri yapacaktir. Dikkat edilirse bu Ornekteki
yatirimemnin - durumunun kar amacgli eksik korunma yoOnteminde agiklanan
yatirimcinin  durumuna benzedigi anlasilacaktir. Buradaki yatirimcinin  yapmis
oldugu agiga satisin fiyat1 diger piyasadan satin almis oldugu hisse senedinin
fiyatindan yiiksek oldugundan otiirii her zaman kar elde etme imkanina sahip
olmaktadir. Ornegin yurtdisinda (6zellikle Almanya’da) islem goren Tiirk hisse
senetleri baz1 yatirimcilar tarafindan takip edilmekte, doviz kuru hareketleri ya da
piyasalar arasindaki fiyat farkliliklar1 6nemli biiyiikliige ulastiginda yurtdisindan
satin almip IMKB’de satilmaktadir.

Arbitrajin  piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarini  azaltict  etkisi

bulunmaktadir ve bu tiir islemler fiyatlar esitlenene kadar devam etmektedir.

IV.2.2. Degistirilebilir Menkul Kiymetler Arasinda Arbitraj Amach Aciga
Satislar

Bu tiirdeki arbitraj amaciyla gercgeklestirilen agiga satis iglemleri hisse
senetleri ile hisse senetleriyle degistirilebilir tahviller arasinda yapilmaktadir.
Ornegin (X) sirketi %50 oraninda faiz veren hisse senedi ile degistirilebilir tahvil
(bundan bdyle tahvil olarak adlandirilacaktir.) ihra¢ etmistir. Bu sirketin piyasadaki
hisse senetlerinin fiyatinin ise 2.000 TL. oldugunu diisiinelim. Ayrica doniistiirme
oraninin 500 oldugunu varsayarsak bu durumda herbir tahvil i¢cin 500 adet hisse
senedi verilmesi durumunda degisim gerceklesmektedir. Boyle bir hipotetik durumda

yatirimer i¢in denge s6z konusudur. Buna karsilik tahvil ve hisse senetlerinin
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fiyatinda bir degisme oldugunu diisiiniirsek arbitraj amacgli agiga satis imkaninin
dogdugunu sdyleyebiliriz. Ornegin tahvilin piyasa fiyatmin 1.250.000 TL.’ye
yiikseldigini buna karsilik hisse senedinin fiyatinin ise 3.000 TL.’ye c¢iktigini
varsayalim. Boyle bir durumda yatirimci hemen tahvilde uzun pozisyona girecek,
hisse senetlerinde ise 500 adet agiga satis yapacaktir. Yatirimcinin hisse senetlerini
aciga satmasindan elde edecegi hasilat tutar1 1.500.000 TL. olarak ger¢eklesecek
bunun karsilifinda ise tahvile 6dedigi tutar 1.250.000 TL. oldugundan otiirii net
kazanct 250.000 TL. olarak gerceklesecektir. Yatirimcinin net kazancinin arkasinda
yatan mantik ise 1.250.000 TL. 6deyerek satin aldigi tahvile karsilik doniistiirme
oraninin 500 olmasindan 6tiirli bir hisse senedinin maliyetinin aslinda yatirimciya
2.500 TL.’ye denk gelmesidir. Yatirimcinin agiga satig islemi yapmasi karsiliginda
aslinda herbir hisseden 500 TL. tutarinda kar elde etmesi firsati olusmustur. Bu
ornekten de anlasilacagi ilizere yatirimei arbitraj amagli agiga satis yaparak herhangi
bir maliyete katlanmadan (alim satim komisyonlar1 dikkate alinmamustir.) kazang
elde etme firsatt bulmustur. Bu yatirim tekniginde de yatirnmcinin sahip olmadigi
hisse senetlerini satmasindan Gtiirii yatirim stratejisi a¢iga satisa dayanmaktadir. Son
olarak yatirimcinin hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil satin aldigin1 ve s6z konusu
tahvilleri agiga satmis oldugu hisse senetlerinin takasinda kullanacagini dolayisiyla
yatirrme1r tarafindan herhangi bir 6diing alma islemi gergeklestirmeyecegi
belirtilmelidir.

Yukaridaki agiklamalara ek olarak, finansal piyasalarda bu sekilde arbitraj
imkanlar1 ¢ok nadiren meydana gelmektedir. Boyle bir imkan bulunsa bile sofistike
donanimlara sahip olan islemciler (trader) tarafindan bu farkliliklar hizla

sifirlanmaktadir.

IV.2.3. Risk Arbitraji Seklinde Yapilan Aciga Satislar

Arbitraj amagh olarak yapilan agiga satis islemlerinin diger iki ¢esidinde
kayip olasiligt bulunmamakta iken risk arbitrajinda yatirnmcinin agiga satig
isleminden kayba maruz kalma olasiligi bulunmaktadir. Buna karsilik, bazi
durumlarda risk arbitraji yonteminin kullanilmasi sonucunda yatirimci piyasadaki
gelismeleri lehine cevirebilmektedir. Bu tiir arbitraj ¢esidinde de aciga satis belirgin

rol oynamaktadir (Walker.1991:61).
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Risk arbitraji piyasadaki iki ayr1 hisse senedi arasinda herhangi bir sebepten
otiirii bir iliski meydana geldiginde gergeklestirilmektedir. Ornegin (X) sirketinin (Y)
sirketinin hisselerini satin alacagini acikladigin1 varsayalim. S6z konusu birlesmenin
kosullarma gore (X) sirketi (Y) sirketinin hisse senedinden elinde bulunduranlara (Y)
sirketinin iki adet hissesi karsilifinda kendi sirketinin bir adet hissesini verecegini
ifade etmistir. (X) ve (Y) sirketlerinin piyasa fiyatlarinin sirasiyla 5.000 ve 2.250 TL.
oldugunu varsayarsak bu durumda yatirimer igin arbitraj imkani dogmus olmaktadir.
Ornegimizde belirlenen sartlar cercevesinde, yatirrmer (Y) sirketinin hisse
senetlerinde uzun pozisyon buna karsilik (X) sirketinin hisselerinde kisa pozisyon
alacak bir baska deyisle (X) sirketinin hisselerini aciga satacaktir. Yatirimcinin (Y)
hisselerinden 2 adet satin aldigini, (X) hisselerinden ise bir adet agiga sattigini
varsayarsak bu islemlerden o6tiirii satin aldig1 (Y) hisselerinin tutar1 olan 4.500 TL.
0demede bulunacak, agiga satis yaptig1r (X) hisselerinden ise 5.000 TL. hasilat elde
edecektir. Yatirnmci daha sonra satin aldigr iki adet (Y) hissesini (X) sirketine
verecek ve bunun karsiliginda (X) sirketinin yapmis oldugu acgiklama gercevesinde
bir adet (X) hissesi elde edecektir. Yatrimcinin bundan sonra yapacagi islem agiga
sattigr (X) hisselerindeki pozisyonunu kapatmak olacaktir. Yatirimci yukarida
anlatilan islemlerinden 6tiirii net 500 TL. kar elde etmistir (komisyon ve diger
masraflar dikkate alinmamustir).

Bununla birlikte birkag¢ hafta sonra s6z konusu anlagmanin bazi nedenlerden
otirt iptal edildigini diisiinelim (iptal nedenleri arasinda 6rnek olarak Rekabet
Kanunu hiikiimleri verilebilir). Bu durumda, (Y) hisselerinin degerinin 2.250
TL.’den 1.750 TL.’ye kadar geriledigini, (X) hisselerinin fiyatinda ise herhangi bir
degismenin gerceklesmedigini varsayarsak yatirimcinin satin almis oldugu (Y)
hisselerinden otliri 500 TL. zararinin olustugu, (X) hisselerinde ise herhangi bir
degisme olmadigindan otiirli yapmis oldugu agiga satig isleminden zarar etmedigi
veya kar elde edemedigi, dolayisiyla yatirnmeinin toplam 500 TL net zarara maruz
kaldig1 anlagilmaktadir. Bununla birlikte boyle bir gelismenin olmadigi
diisiiniildiglinde, risk arbitraji yapilmak suretiyle gerceklestirilen acgiga satis
isleminin yatirimc1 agisindan kazangli oldugu anlagilmaktadir. Buna karsilik risk

arbitraj1 yapilmak suretiyle agiga satis yapan herhangi bir yatirimcinin pozisyonunun
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diger orneklerde gorildiigii iizere her zaman kesin olarak kazancla kapatilacagi

olasilig1 bulunmamaktadir.

IV.3. Agiga Satisin Diger Nedenleri

Calismanin onceki boliimlerinde de ifade edildigi iizere yatirimcilarin agiga
satig islemleri yapmalarinin arkasinda yatan en énemli nedenler, fiyat diislislerinden
yararlanmak amaciyla yapilan spekiilatif nitelikteki agiga satis islemleri ile riskten
korunma amagcl olarak yapilan aciga satis islemleriydi. Bununla birlikte piyasalarda
aciga satis yapilmasinin diger bir nedeni de arbitraj imkanlarinin degerlendirilmesi
amactydi. Buna karsilik simdiye kadar inceleme kapsamina alinmig olan tiim agiga
satig iglemlerinde ortak nokta yatirimcinin agiga satmis oldugu hisse senetlerine
sahip olmamasidir. Diger bir deyisle yatinmcinin ¢iplak agiga satis yaptig
varsayillmistir. Buna karsilik, agiga satisin tiirleri kisminda da acgiklandigi iizere,
acia satisin hesaba ragmen acia satis (short sale against the box) seklinde,
yatirrmeinin - agiga sattii menkul kiymetlere sahip olmasimma ragmen takas
yikliimliliigiinii 6diing aldigt menkul kiymetlerle yerine getirmesi s6z konusudur.
Bunun nedenleri ise yatinmcinin gecici nitelikte olacagina inandigi piyasa
diisiislerine kars1 kendini korumak istemesi ama ayni zamanda uzun pozisyonunu da
bozmamak istemesidir. Ayrica ilgili kisimda da aciklandigr {izere vergi
yiiklimliiliiglinii bir sonraki doneme kaydirmak amacini da tagimaktadir.

Agiga satisin uygulama alan1 buldugu diger bir durum ise araci kurumlarin
cesitli nedenlerden Otiirii agiga satig yapmalarinin kendileri agisindan daha kazangh
olacagimi diistinmeleridir (Walker.1991:52). S6zgelimi, (A) aract kurumunun biiyiik
ve kurumsal bir miisterisinin 20.000 lot (X) hissesinden satin almak istedigini
varsayalim. S6z konusu alim isleminden araci kurum yiiksek tutarda komisyon geliri
elde edecektir. Buna karsilik (X) hissesinden kurumsal yatirimcinin istedigi fiyattan
sadece 17.000 lot mevcut oldugunu diislinlirsek aract kurumun s6z konusu biiyiik
miisterisinin talebini yerine getirememezlik yapmak yerine geriye kalan 3.000 lotluk
(X) hissesini miisterisine agiga satis yapmak suretiyle saglayacaktir. Bdyle bir
durumda arac1 kurum agiga satis yapmakla miisterisinden yiiklii bir komisyon geliri

elde etmistir. Aract kurumun hisse senedindeki fiyat yiikselmelerinden
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kayanaklanabilecek riskleri bulunsa da araci kurum bu risklerden ¢esitli korunma

(hegding) yontemleri ile sakinabilmektedir.

V. A¢giga Satis Islemlerinden Kaynaklanan Riskler ve Korunma Yontemleri
Normal sartlarda yapilan yatirnmda (uzun pozisyon) yatirimci satin almis
oldugu menkul kiymetlerin fiyatinin artmasini beklemektedir. Uzun pozisyonda
oldugu menkul kiymetlerin fiyatlar1 arttikga elde edecegi kazanci da artmaktadir.
Buna karsilik aciga satis yapan bir yatirimci i¢in durum tam tersidir. Asagidaki

sekillerde her iki pozisyon i¢in kar/zarar egrileri verilmektedir (Francis.1991:211).

Kar Kar

Satin alma fiyati Aciga satis fiyati

0 0 fiyat
Zarar Fiyat
Zarar
GRAFIK 11 GRAFIK 12

Grafik 11 uzun pozisyonda olan bir yatirnmcinin kar zarar egrisini
gostermektedir. Egri pozitif egimlidir, bir bagka deyisle fiyat attik¢a yatirimeinin kari
artmaktadir. Dikkat edilecek olursa, yatirnmcinin zarar riskinin bir limiti vardir.
Sekilde bu nokta egrinin kar zarar eksenini kestigi nokta olmaktadir.

Grafik 12 ise kisa pozisyonu olan bir yatirimeinin durumunu gostermektedir.
Hemen anlasilacagi iizere egri negatif egimlidir ve fiyat attikca yatirimel bir zarara
maruz kalmaktadir. Sekildeki en dnemli husus agiga satis yapacak olan yatirimcinin
karmin bir limitinin bulunmasina karsilik zararinda herhangi bir smirin
bulunmamasidir.

Yukaridaki agiklamalar c¢ergevesinde aci§a satis yapan herhangi bir

yatirimeinin yapmis oldugu yatirimda teorik olarak sinirsiz riske maruz kalmaktadir.

23



Buna karsihik, agiga satis yapan yatirimcilar s6z < konusu risklerini
sinirlandirabilmekte, bazi  durumlarda sifirlayabilmektedirler (alim satim
komisyonlar1 disarida tutulmaktadir). Bunun c¢esitli yollar1 olmakla birlikte en

Onemlisi opsiyonlarin (options) kullanilmasidir.

V.1. Hisse Senedi Satin Alma Opsiyonlar: Yoluyla Riskin Simirlandirilmasi

Bilindigi iizere, opsiyonlar sahibine bir menkul kiymeti daha oOnceden
belirlenmis bir fiyattan satin alma veya satma hakkini veren sozlesmelerdir.
Tanimdan da anlasilacagi iizere, opsiyon sozlesmelerinde sodzlesmenin yerine
getirilecegine dair herhangi bir zorunluluk bulunmamakta buna karsilik bir risk primi
O0demesi zorunlulugu bulunmaktadir. Diger bir deyisle opsiyon sézlesmesi satin alan
herhangi bir yatirimci bu opsiyonunun gereklerini yerine getirecek olan tarafa
sozlesmedeki satin alma veya satma hakkini kullanmasa da sozlesmede belirlenen
sartlar cergevesinde bir tutar1 Odemekle yiikiimlidir. Bu tutar opsiyon
sOzlesmelerindeki maksimum riski olusturmaktadir. Opsiyonlar satin alma ve satma
opsiyonlar1 olarak ikiye ayrilmaktadir.

Herhangi bir hisse senedinde agiga satis yapmis olan bir yatirimci bu hisse
senedinin fiyatinin diismesi beklentisi i¢indedir. Buna karsilik fiyatinin yiikselmesi
olasiligina karsin yapabilecegi en iyi korunma metodu séz konusu hisse senedinde
satin alma opsiyonu sdzlesmesi satin almak olacaktir (Francis.1991:678).

Ornek olarak herhangi bir yatirrmeimnin (A) hisse senedinden 5.000 TL.’den
100 lot agiga satis yaptigini varsayalim. Yatirimei (A) hisse senedinde diisiis olursa
kazang elde edecektir. Bununla birlikte Ornegimizde yatirimcinin bir satin alma
opsiyon sozlesmesi aldigini ve s6zlesmenin sartlarinda kendisine, (A) hissesinden ii¢
ay icinde 5.000 TL.’den 100 lot satin alma hakki verildigini ve bu satin alma
hakkinin maliyetinin s6zlesmenin degerinin %3’i tutarinda oldugunu varsayalim. Bu
durumda yatirnmcinin agiga satistan kazanmis oldugu hasilat 500.000.000 TL. dir.
Satin alma opsiyonu s6zlesmesi satin almasindan dolay1 katlanmak zorunda oldugu
maliyet sozlesmenin %3’ oldugundan otliri 15.000.000 TL.’dir. Simdi fiyatlar
hakkindaki her iki olasilig1 inceleyecek olursak;

1. (A) hisse senetlerinin fiyatinin yatirnmcinin beklentileri dogrultusunda

4.500 TL.ye geriledigini varsayalim. Yatirime1 bu hisselerden satin almak suretiyle
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pozisyonunu kapatacak, dolayisiyla agiga satis isleminden elde ettigi kazanci
50.000.000 TL. olacak, bununla birlikte satin alma opsiyonunu fiyat diisiisii
oldugundan dolay1 kullanmayacak ama bu sdzlesmeyi yapmasindan 6tiirii katlanmasi
gereken 15.000.000 TL.’lik maliyeti olacaktir. Sonug¢ta yatirnmcit net olarak
35.000.000 TL. kazang elde edecektir.

2. (A) hisse senetlerinin fiyatinin yatirimcinin beklentilerinin aksine
yiikseldigini ve fiyatinin 5.750 TL.’ye ¢iktigin1 varsayalim. Bu durumda yatirimcinin
yapmis oldugu aciga satis isleminden olan zarar1 75.000.000 TL. tutarinda olacaktir.
Buna karsilik, yatirimcinin satin alma opsiyon sozlesmesinden dolayr (A) hisse
senetlerini 5.000 TL.’den satin alma opsiyonu bulunmaktadir. Piyasa fiyatinin
opsiyon fiyatinin istiinde olmasindan &tiirii yatirimer bu opsiyonunu kullanacaktir.
Dolayisiyla yatirnrmeinin 75.000.000 TL. kazanci olacaktir. Dolayisiyla kazanci ve
kayb1 birbirini sifirlamaktadir. Yatirimcinin net zarari satin alma sézlesmesinden
dolay1 6deyecegi komisyon maliyeti olan 15.000.000 TL. olacaktir.

Gortilecegi lizere teorik olarak zararin fiyatlar yiikseldik¢e artmasi riski
bulunan agiga satis islemlerinde satin alma opsiyonunun kullanilmasi zarar1 sadece
islem maliyeti ve sozlesmeden dogan komisyon gideri ile siirli tutmaktadir.
Beklentileri gergeklesmeyen yatirimci igin fiyatlarin yiikselmesi ile katlanmak
zorunda oldugu zarar satin alma opsiyonu sdzlesmesi ile fiyatlarin yiikselmesi ile
paralel yonde gelisen kar ile dengelenmektedir. Bir baska deyis ile yatirimer fiyat
yiikselmesiyle maruz kaldig1 zararinin ayni tutarini satin alma opsiyonu ile telafi
etmektedir.

Satin alma opsiyonlar1 agiga satis islemleri yapan yatirimcilar i¢in bir nevi

sigorta fonksiyonunu tistlenmistir.

V.2. Diger Risk Sinirlandirma Yontemleri

Aciga satis islemlerinden dogan siirsiz riskten korunmanin diger bir
yontemi finansal bir teknik kullanmaktan ziyade yatirimcinin kendi 6znel kriterleri
ve secimleri ¢ergevesinde hareket etmek suretiyle zararini bir seviyeden sonra
durdurmasi kararini vermesidir. Finans teorisinde s6z konusu durum zarar1 durdurma
emri (stop loss order) olarak adlandirilmaktadir. Adindan da anlagilacagi tizere

yatirnmelr  agiga satis  islemi yapmasindan sonraki asamada Ongoriilerinin
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gerceklesmedigini anlamasi durumunda daha 6nceden belirlemis oldugu herhangi bir
fiyat seviyesinde kisa pozisyonunu kapatma yoluna gidebilecektir. Ayrica, bu tiir
emirler elde edilen kazancin diizeyini koruma amacl olarak da kullanilabilmektedir.
Ornegin 5.000 TL.’den agiga satis islemi yapmis olan bir yatirimcinin hisse
senedinin 4.500 TL.’ye kadar geriledigini varsayalim. Yatirimcinin beklentisinin
fiyatin %20 oraninda diisecegi olmasina ragmen yatirimcinin %10’luk kazang ile
pozisyonunu kapatabilmektedir.

Anlagilacagi iizere bu tlir risk sinirlandirma yontemi bir teknik olmaktan

ziyade 6znel goriisleri yansitmaktan 6teye gidememektedir.

VI. Aciga Satis Islemlerinin Ekonomik Etkileri

Aciga satis islemlerinin ekonomik olarak en Onemli etkisi piyasadaki arzi
artirmasidir. Bununla birlikte bir diger etkisi agia satis yapilan piyasadaki likiditenin
bir bagka deyisle alim satim hacminin yiikseltmesidir ki likiditenin piyasalardaki
Oonemi agiktir. Ayrica agiga satis islemleri yapilmak suretiyle fiyat etkinligi de
saglanmaktadir. Calismanin bu boliimiinde agiga satis islemlerinin piyasalara olan

etkileri tizerinde durulacaktir.

VI.1. Aciga Satis islemlerinin Arzi Artirmasi
Aciga satis islemlerinin en Onemli 6zelligi, herhangi bir sirket tarafindan
ihrag edilmis ve dolasimda olan hisse senetlerinin sayisini arttirmasidir. Bunun nasil

isledigi asagidaki ornekte verilmektedir (Apfel.2001:9).

v

iki Hisse ihrac1 yapmig (J) 1 Hisse sahibi

Y

(X) Sirketi

(K) 1 Hisse sahibi

v

SEKIL 2: A¢1ga Satis Oncesi Durum

Sekil 2 kisaca agiga satis Oncesindeki durumu resmetmektedir. Buna gore

(X) sirketinin iki adet hisse senedi ihrag¢ ettigi ve bu senetleri (J) ve (K) isimli
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sahislarin satin aldig1 varsayilmistir. Kayitlarda bu iki sahsin isimleri bulunmaktadir.
Bir sonraki sekilde ise agiga satisin gerceklesmesinden sonraki durumu anlatmaktadir

(Apfel.2001:9).

(J) 1 Hisse sahibi

(X) Sirketi

- Dolasimda iki adet hissesi (K)

vardir.
- (S)’ye bir adet hisse 6diing vermistir.
- S6z konusu hisseden kar elde etmeyi
beklemektedir.
-Buna ek olarak odiing vermesi karsiliginda
(S)’den faiz elde etmektedir.

(S) Aciga satis yapan

\ (L) Bir hisse sahibidir.

- (K)’ya bir adet hisse borcu bulunmaktadir.
- Hissenin diismesini beklemektedir.

- (K)’ya faiz borcu bulunmaktadir.

SEKIL:3 Aciga satis sonrasi durum

Sekil 3’de ise aciga satig sonrast durum verilmistir. Sekilden de anlasilacagi
lizere, agiZa satis yapan kisi olan (S) (K)’dan bir hisse 6diing almakta ve bunu (L)’ye
satmaktadir. Burada dikkat edilecek olan husus, 6diing alinan hissenin {i¢ilincii bir
tarafa satilmis olmasinin normal sartlarda iki hisse sahibi olan sahislarin sayisini iice
cikarmasidir. Aslinda tek bir hisse bulunmasina karsilik bu hisse senedi iki sahis
tarafindan sahip olunmaktadir.

Goriildiigii tizere (X) sirketi aslinda iki adet hisse senedi ihrag etmis olmasina
ragmen agiga satis islemi yapilmasindan sonra hisse senedi sahibi sayisi bir artmistir.
Bir diger deyisle hisse senedi arzi aciga satis pozisyonunun acildigi tarihten

kapatildig: tarihe kadar yapay olarak artmistir.
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VI.2. Agiga Satis Islemlerinin Likidite Saglamasi

Aciga satig islemlerinin piyasalardaki en onemli etkisi likidite saglamasidir.
Bilindigi lizere, normal sartlarda herhangi bir yatirimci uzun pozisyon agip satin
almis oldugu menkul kiymetlerin fiyatlarinda yiikselme bekleyecek ve daha sonra
pozisyonunu kapatacaktir. Buna karsilik agiga satis islemleri ile piyasalardaki
yatirimcilara fiyatlarin diismesi beklentisi mevcutken de yatirnrm yapma imkani
verilmektedir. Dolayisiyla piyasadaki her iki fiyat hareketi olasilig1 karsisinda uzun
ve kisa pozisyonlar acilmak suretiyle islem hacminin artmasmna imkan saglanmis
olmaktadir. Ayrica fiyatlarda diisme beklentilerinin bulundugu herhangi bir piyasada
diisiis yoniindeki beklentilerin tersine donmesi ile birlikte agiga satis islemi
gerceklestirmis olan yatirimcilarin kisa pozisyonlarini kapatmalar1 da islem hacmini
artirmaktadir. Bununla birlikte evvelce de belirtildigi {lizere agiga satis islemleri
sadece spekiilatif amagli yapilmamamakta, korunma ve arbitraj amagl olarak da
kullanilmaktadir. S6z konusu kullanim alanlar1 piyasadaki islem hacminin artmasina

olanak saglamaktadir.

VL.3. Aciga Satis Islemlerinin Fiyat Etkinligini Artirmasi

Ac18a satis islemleri piyasalardaki fiyat etkinligini de artirmaktadir. Bilindigi
lizere, bir hisse senedinin degeri en basit olarak gelecekte sagladigi nakit akimlarinin
bugiinkii degere indirgenmesiyle elde edilmektedir. Buna gore herhagi bir hisse

senedinin degeri;

BD: Vir:  Nakit Akim; + Nakit Akimy + .....ccceee. + Nakit Akimy
(1+k)! (1+k)? (1+k)"

Yukaridaki formiil genel olarak en basit anlatimiyla bir hisse senedinin
degerini belirlemektedir. Hisse senedinin degerine karar verilmesiyle birlikte
yatirimel hisse senedinin piyasa fiyatini buldugu deger ile karsilastiracak ve yatirim
kararini verecektir.

Hisse senedinin piyasa degerinin Pijr oldugunu kabul edelim. Yatirimcinin
hisse senedinin ekonomik degerini yukaridaki sekilde belirledikten sonra oniinde ii¢

ayr1 segenek olacaktir. Buna gore;
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A) Pir<Vir Satin al
B) Pir=Vir 1$1em yapma
C) Pir>Vir Sat veya agiga sat

A secenegi, piyasada olusmus olan fiyatlarin hisse senedinin gercek degerini
yansitmadigini, bir diger deyisle fiyatlarinin diigiik oldugunu dolayisiyla satin almak
gerektigini, B segenegi fiyatlarin dogru belirlendigini, herhangi bir degisme
olmayacagini dolayisiyla alim ya da satim yapilmamasini, C segenegi ise fiyatlarin
asirt degerli oldugunu, gelecekte muhtemelen gercek degerine gelecegini dolayisiyla
satig veya agiga satis yapilmasinin zorunlu oldugunu ifade etmektedir.

Yukaridaki agiklamalar c¢er¢evesinde bir hisse senedinin ekonomik degeri
(fiyat1) ile piyasa fiyatinin esit olmasi1 durumunda fiyat etkinliginin saglandigi kabul
edilmektedir. Diger durumlarda fiyatlar tam etkin degildir. Agiga satis fiyat
etkinligini bir hisse senedinin piyasa fiyatinin o hisse senedinin ekonomik fiyatindan
bir bagka deyisle olmasi gereken fiyatindan yiiksek oldugu durumlarda s6z konusu
hisse senedinin satilmasi yoniinde bir baski olusturmak ve fiyatim1 diistirmek
suretiyle gerceklestirmektedir. Aciga satis hacminin artmasi ile birlikte, s6z konusu
hisse senedinin fiyatinin olmasi gerekenden fazla oldugunun veya s6z konusu
sirketin mali sikintida® oldugunun diisiiniildiigii anlagilmakta ve bu diger yatirrmeilar
icin bir ¢esit sinyal 6zelligi tasimaktadir. Ayrica, agiga satis islemleri yapilmasindan
bir siire sonra yatirimcilarin hisse senedindeki kisa pozisyonlarim1 kapatmalar1 da
hisse senedi fiyatinin gercek degerinden diisiik oldugu, bir diger deyisle diisiis
trendinin sona erdigi seklinde algilanacak ve bu sefer yukari dogru bir hareket
yasanacak, fiyatlar tam etkin diizeye gelecektir. Ozetle, aci8a satis islemleri piyasaya
herhangi bir hisse hakkinda bilgi saglamakta ve piyasadaki fiyatlarin normal

diizeylerine gelmesine yani fiyat etkinliginin saglanmasina katkida bulunmaktadir.

2 Hisse Senedi Piyasalarinda Agiga Satisin Teorik Temelleri bélimine bakiniz.
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V1.4. Diger etkileri

Aciga satis isleminin yapilabilmesi agiga satis yapanlarin diger
yatirimcilardan 6diing menkul kiymet alabilmeleriyle miimkiindiir. Aciga satis
yapanlar piyasadaki uzun pozisyonda olan yatirimcilardan 6diing menkul kiymet
almaktadir. Bu noktada uzun pozisyonlari olanlar mevcut pozisyonlarini bozmaksizin
aciga satis islemi gergeklestiren yatirimcilara menkul kiymetlerini 6diing
vermektedirler ve bunun karsiliginda bir faiz geliri elde etmektedirler. Bu durum
piyasada kazang cesitliligi olusturmakta ve uzun vadeli hisse talebini olumlu

etkilemektedir.

VII. Aciga Satis Islemleri Hakkindaki Aleyhte Goriisler

Aci8a satis islemlerinin piyasalara ¢ok olumlu etkileri bulunmasina karsilik,
aleyhinde sayilabilecek birgok olumsuz goriis mevcuttur. Agiga satis islemlerinin
piyasadaki mevcut diislisii hizlandirmasi ve manipiilasyon amacl kullanilabilmesi ile
aciga satis iglemlerinin satma opsiyonu teknigi ile ikame edilebilirligi ve bunun
yatirrmcinin - maruz  kaldigi riski  sinirlandirmast  kanimizca daha  Onemli
bulundugundan 6tiirii tizerinde daha fazla durulmus ve bu durumlarda mevcut ¢6ziim

Onerileri incelenmistir.

VIIL.1. Aciga Satis islemlerinin Satma Opsiyonu ile Ikame Edilebilirligi

Daha once de ifade edildigi iizere, satma opsiyonu yatirimctya herhangi bir
menkul kiymeti Onceden belirlenmis bir fiyattan satma imkani1 vermesidir.
Literatiirde satma opsiyonlarinin agiga satis islemine oranla daha risksiz oldugu ifade
edilmektedir (Francis.1991: 412) Bunun arkasinda yatan mantik asagidaki grafikte

verilmistir.
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GRAFIK 13

Grafik 13’den de anlasilacag iizere, aciga satis yapan bir yatirimcinin ilgili
menkul krymetin fiyatinin teorik olarak sonsuza kadar yiikselebileceginden hareketle
stnirsiz riski bulunmaktadir. Buna karsilik, satma opsiyonu alan bir yatirimei
fiyatlarin yiikselmesi durumunda opsiyonu kullanmayacaktir. Dolayisiyla opsiyon
satin alan bir yatirimcinin riski opsiyon i¢in ddemek zorunda oldugu risk primi ile
stnirhdir.

Satma opsiyonununda riskin sinirli olmasina ragmen bu 6zelligi ile aciga satis
islemleri karsisinda her zaman tercih nedeni olmamaktadir. Bunun en énemli nedeni
opsiyonlarin belli bir tarih araligi ile sinirlandirilmalaridir. Yatirimer beklentilerinde
hakli olsa bile belli bir tarihe kadar opsiyonu kullanmasi gerektiginden oOtiirii
beklentilerinin biraz daha ge¢ gergeklesmesi durumunda opsiyon sozlesmesi
yatirirmciya herhangi bir getiri saglamayacaktir. Buna karsilik aciga satis islemi
yapmis olan bir yatirimecir beklentilerinin gerceklesmesine kadar pozisyonunu
kapatmama sansina sahiptir. Dolayisiyla beklentilerinin gergeklesecegi yoniinde
kuvvetli arglimanlar1 olan bir yatirnmcinin agiga satis islemi yapmasi satma opsiyonu

sOzlesmesinde bir prim ddeyecegi de dikkate alinarak tercih edilebilir olmaktadir.

VIL.2. Aciga Satis Islemlerinin Piyasadaki Diisiis Trendini Hizlandirmasi

Acgiga satig islemlerinin en 6nemli nedeninin piyasada diisiis beklentisinden
kazan¢ elde etmek oldugu belirtilmisti. Piyasanin diisme trendinde olmasi ve
beklentilerin fiyatlarin bu yonde devam edecegi yoniinde olugmasi sonucunda agiga

satig islemleri yapilmasi ile birlikte bu tiir islemlerin piyasada olusturdugu arz
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baskisinin fiyatlarin diisiis ivmesini hizlandiracagina dair bazi endiseler olusmasina
neden olmustur. Buna ek olarak acgiga satis islemlerinin bu 06zelli§i piyasanin
manipiile edilmesinde de onemli bir ara¢ olabilmektedir. Boyle bir durumda aciga
satig islemleri herhangi bir menkul kiymetin piyasa fiyatini yapay olarak diisiirmek
ve daha sonra pozisyonunu kapatarak haksiz kazan¢ saglamak amacina yoneliktir.
Ayrica agi8a satis islemleri piyasada asilsiz sdylentiler yaymak suretiyle herhangi bir
menkul kiymetin fiyatin1 asagiya ¢ekmek i¢inde kullanilabilmektedir. Bu durumda
diger yatirnmcilar s6z konusu menkul kiymeti satmaya calisacak ve agiga satis islemi
yapanlar pozisyonlarini kapatip haksiz kazang saglayabileceklerdir.

Ac18a satis islemlerinin yukarida belirtilen bu 6zelligi aciga satis islemleri
yapmak isteyen yatirimcilarin asaglr dogru hareket etmekte olan bir piyasada aciga
satig islemi yapmalarinin yasaklanmasiyla giderilmeye calisilmistir. Bir bagka deyisle
aciga satis yapmak isteyen herhangi bir yatirnmci agiga satis islemini piyasada
olugmus fiyattan daha yiiksek bir fiyat lizerinden gerceklestirebilmektedir. Bu kurala
yukar1 fiyat kuralt denilmektedir (up-tick rule). Buna ek olarak eger piyasada
olugsmus son iki fiyat arasinda esitlik varsa agiga satis ancak bu fiyatlardan onceki
fiyatin bu son iki fiyattan daha diisilk olmasi halinde gerceklesebilmektedir. Bu
kuralm adi sifir arti kurahdir (zero plus tick). Ornek verilecek olursa son dért
seanstaki kapanis fiyatlar1 5.000, 5.250, 5.000 ve yine 5.000 TL. olarak gerceklesmis
olan bir hisse senedinin ag¢iga satist 5.000 TL.’den yapilamayacak buna karsilik
fiyatlarin 5.000, 4.750, 5.000 ve yine 5.000 TL. olarak ger¢eklesmesi durumunda
aciga satig 5.000 TL.’den gerceklesebilecektir.

Yukarida anlatilan s6z konusu kisitlamalarin arkasinda yatan mantik hisse
senedi fiyatlarinin piyasada olugan arz ve talep hacmi ile belirlenmesinden hareketle
aciga satig islemlerinin arzi artirmasi ve fiyatlar1 kontrolsiiz bigimde diistirmesidir.
Kisitlama aciga satis islemlerinin agiga satis1 yapilacak olan menkul kiymetin
piyasada gergeklesmis olan en son islem fiyatinindan daha yiiksek bir fiyattan
gerceklestirilebilmesine dayanmaktadir. Boylece aciga satis islemi yapanlarin

fiyatlar1 asagiya ¢ekme baskisi dengelenmeye caligilmaktadir.
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VIL3. Aciga Satis Islemleri ile Tlgili olarak Aleyhteki Diger Goriisler

Aciga satig islemleri ile ilgili olarak 6ne siiriilen diger olumsuz goriislerden
bir tanesi enflasyonist ortamdir. Genel olarak piyasadaki hisse senedi fiyatlariin
yukar1 dogru hareket ettigi yoniindeki bu goriise gore agiga satis islemleri piyasanin
tersine dogru bir hareket sayilmaktadir. Herhangi bir sirketin hisselerinin fiyatlar
yiikselmese bile enflasyonist ortam sirketin hisselerinde yiikselise sebep
olabilecektir. Dolayisiyla aciga satis islemlerinden uzun vadede istenilen fayda elde
edilemeyecektir.

Acgiga satig islemleri ile ilgili olarak one siiriilen diger bir olumsuz goriis ise
aciga satis darhigidir (short squeeze). Aciga satis darligi kisaca hisse senetlerinin
fiyatlarinin artmaya baslamast ve tiim kisa pozisyonda olan yatirimcilarin
pozisyonlarin1 kapatmaya ¢aligmalar1 neticesinde fiyatlarin daha da artmasi
olgusudur. A¢iga satis darlig1 genel olarak piyasada ¢ikan bazi haberler neticesinde
veya piyasada olduke¢a fazla kisa pozisyonu bulunan yatirimcilarin bulundugunun
farkedilmesi halinde diger islemcilerin (trader) uzun pozisyona ge¢melerinden
meydana gelmektedir. Boyle bir durumda c¢ok kisa bir siire i¢inde oldukga fazla
kayba ugrama olasiligr bulunmaktadir.

Diger bir olumsuz goriis ise agiga satis islemleri yapabilmek icin gerekli olan
baslangi¢ teminatidir. S6z konusu teminatin agiga satis islemi yapmak isteyenlere bir
alternatif maliyet getirdigi ifade edilmektedir.

Son olarak, agiga satis islemleri ile ilgili olarak ifade edilen olumsuz bir diger
goriis hisse senetlerinin asir1 degerlenmis olmalar1 halinde bile ekonomik degerine
geri donmesinin zaman almasidir. Buna karsilik yatirimeinin agiga satis isleminden
Otiirii yatirmis oldugu teminatin bir alternatif maliyeti bulunmaktadir. Bu goris
cercevesinde yatirimecinin agiga satis isleminden kazang elde edebilmesi igin

beklemesi ve alternatif maliyete katlanmas1 gerekmektedir.

VIII. A¢iga Satis Islemleriyle ilgili Olarak Gelismis Ulke Diizenlemeleri

Aci1ga satis islemleri ilgili olarak en ayrintili diizenleme yapmis olan iilke
Amerika Birlesik Devletleridir. Securities and Exchange Commission (SEC), New
York Stock Exchange (NYSE) ve National Association of Securities Dealers Inc.

(NASD) agiga satis islemleriyle ilgili olarak diizenleme yapmis olan kurumlardir.
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S6z konusu kural koyucular genel olarak diisen bir piyasada agiga satis yapilmasini
yasaklamiglardir. Buna ek olarak SEC agia satis yapan yatirimcilar hakkinda
menkul kiymet halka arzlarinda manipiilasyon tehlikesine karsilik bazi kisitlamalar
getirmistir.

1934 Tarihli Menkul Kiymetler Yasasi’nin 3b-3 maddesi, acia satig
islemlerinin tanimin1 yapmistir. Buna gore agiga satis sahip olunmayan bir menkul
kiymetin satilmasi veya menkul kiymetin takasinin 6diing alinmak suretiyle yerine
getirilmesidir. Ayn1 yasanin 10a-1 maddesi ise yukar1 fiyat kurali (up-tick rule) ile
ilgilidir. Buna ek olarak NYSE’de 440B isimli bir kural altinda ayni diizenlemeleri
yapmistir. 1934 sayili Menkul Kiymetler Kanunu’nun 10a-2 maddesi miisterilerinin
aciga satis islemleri yapmalar1i durumunda aracit kurumlarin agiga satis1 yapilacak
olan menkul kiymetlerin 6diing alinabilir veya agiga satis1 yapilan menkul
kiymetlerin takasiin gerceklestirilebilir oldugu konusunda emin olmalar1 kuralini
getirmektedir.

NASD 3350 Kurali’nda ise NASD f{iyelerinin bir hisse senedi i¢in verdikleri
en iyi alim teklifinin bir 6nceki en iyi alim teklifinin fiyatina esit veya en iyi alim
teklifinden daha diisilk olmasi durumunda acgiga satis islemi yapamayacaklarini
diizenlemektedir.

Ayrica 1934 tarihli Menkul Kiymetler Yasasi’'nda M Kurali ad1 altinda halka
arzlarda agiga satis islemleri diizenlenmistir. Buna gore, agiga satig pozisyonunun
menkul kiymet ihraglarina katilmis olan yiikleniciden temin edilmek suretiyle
kapatilmasi yasaklanmaistir.

Japon Mali Hizmetler Kurumu (Financial Services Agency of Japan) acgiga
satig ile 1ilgili olarak 21.12.2001 tarihinde baz1 degisiklikler yapilacagim
duyurmustur. Buna gore yeni diizenlemeyle sifir arti kurali (zero plus tick)
getirilmistir. Tayland’da da yukar1 fiyat kurali bulunmaktadir ve araci kurumlarin
yaptiklar1 islemin agiga satis olduklarmni belirtmeleri gereklidir. Buna ek olarak,
Tayland Borsast herhangi bir menkul kiymetin agiga satig yapilabilecek miktarina
sinirlama  getirebilmekte ayrica herhangi bir hisse senedinde yapilan aciga satis
islemlerinin sistem igin risk olusturabilecegi diisiiniilmesi durumunda s6z konusu

hisse senedinde agiga satis isleminin yapilabilmesi tamamen yasaklanabilmektedir.
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Hong Kong’taki diizenlemelerde ise farkli olarak herhangi bir agiga satig
isleminde araci kurumun agiga satis islemini gerceklestirmeden dnce 6diing verecek
olan kisiden s6z konusu menkul kiymetleri 6diing verebilecegine dair bir garanti
almas1 gerekmektedir (Menkul Kiymetler Yasast 80B(3)).

Avrupa’daki gelismis iilke diizenlemelerine bakildiginda Almanya ve Isveg’te
aci8a satis islemleri ile ilgili olarak ayrintili diizenlemelerin olmadig1 goriilmektedir.
Ornegin Isve¢’te yukar: fiyat kurali (up-tick rule) uygulanmamaktadir. Agiga satis
islemleri genel diizenlemeler bazinda yapilmaktadir. Ingiltere’de de yukar fiyat
kurali bulunmamakla birlikte bu tiir bir diizenlemenin yapilmast gerektigi

tartisilmaktadir (http://www.fsa.gov.uk/pubs/press/2002/078.html).

IX. Agiga Satis Islemlerine iliskin Mevzuatimizin Degerlendirilmesi ve Oneriler

Bilindigi iizere aciga satis Seri:V; No:18 Tebligimizle diizenlenmistir.
Tebligimizde aciga satis “sahip olunmayan menkul kiymetlerin 6diing alinmak
suretiyle satilmasi” seklinde tanimlanmistir. Tebligimizde yer alan “6diing alinmak
sureti ile” ibaresi 0diing s6z konusu olmadigi durumlarda agiga satis yoktur seklinde
sonuca varilmasina neden olmaktadir. Bununla birlikte, 6diing alinma sahip
olunmama durumunun dogal bir sonucudur ama aciga satis isleminin gerceklesmesi
icin 6n sart degildir. Nitekim giin i¢i alim satimlarda ayni giin pozisyonun
kapatilmas1 nedeniyle herhangi bir 0Odiing ihtiyact ya da takas yiikiimliligi
dogmamaktadir. Bir diger deyisle giin sonunda net pozisyonun sifir olacagi durumda,
takas yiikiimliliigii dogmayacagi ic¢in islemi acgiga satis islemi seklinde
degerlendirmek miimkiin olamayacaktir. Buna karsilik giin i¢i agiga satiglar da agiga
satisin tiim sonuglarint dogurmaktadir. Tebligimizdeki tanim herhangi bir islemin
aciga satig sayilabilmesinin satig1 yapilan menkul kiymetlerin takas tarihi itibariyle
hesapta bulunmamasi sartina bagli oldugu sonucunu uyandirmaktadir. Bir bagka
deyisle agiga satis isleminin yapildig1 an baz alinmamistir. Oysaki yukar: fiyat (up-
tick rule) ve sifir art1 kurallar1 (zero plus tick) hep islem anindaki durumla ilgilidir ve
mevcut Tebligimizde de yukari fiyat kurali gegerlidir.

Bu cgercevede, yapilan giin i¢i islemler piyasa tarafindan agiga satig olarak
kabul edilmemekte ve islem yapildigi sirada ilgili menkul kiymete sahip olmayan

kisi glin i¢inde alim yaparak pozisyonunu kapatmakta ve bu islemin acgiga satis
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islemi oldugunu zorunluluk olmasina ragmen bildirmemektedir. Ayrica s6z konusu
tanimda “sahip olunmayan menkul kiymetlerin satilmasi1” ibaresinin yer almasindan
otlirli, hesaba ragmen agiga satig (short sale against the box) isleminin dikkate
alinmadig1 anlagilmaktadir.

Calismanin yapildig1 tarih itibariyle agiga satis tebliginde degisiklikler
yapilmak tizere bir teblig taslagi hazirlanmis ve goriise sunulmustur’. S6z konusu
teblig taslaginda agiga satisin tanimi degistirilmektedir. Buna gore, aciga satis islemi,
“sahip olunmayan sermaye piyasasi arag¢larimin satilmast igcin emir verilmesi veya bu
satisa iliskin takas yiikiimliliigiiniin odiing alinan sermaye piyasast araglari ile
verine getirildigi satis islemidir.” seklindedir. Bu tanima gore agiga satis islemi
yapan herhangi bir yatirimei, islemi yaptig1 anda menkul kiymete sahip olmamasi
durumunda islem aciga satis olarak nitelendirilecektir. Dolayistyla giin i¢i alim satim
islemleri dikkate alinmis olmakta ve giin icinde herhangi bir kurala tabi olmaksizin
aciga satis yapilmak suretiyle fiyatlarin asagi c¢ekilmesinin Onii kesilmektedir.
Ayrica, “satiga iligkin takas yiikiimliiligliniin 6diing alinmak suretiyle yerine
getirilmesi” ibaresinin yer almasiyla hesaba ragmen agiga satig tiirii de dikkate
alinmis olmaktadir.

Teblig taslag: ile getirilmesi diisiiniilen diger bir degisiklik “emrin verilmesi
swrasinda agiga satis iglemi oldugu bildirilmeyen ya da pesin islem oldugu bildirilen
islemlerde satim emrine konu sermaye piyasast araglarimin tamaminin islem aninda
miisterinin araci kurum nezdindeki hesabinda bulunmamasi durumunda herhangi bir
ilave bildirime ihtiya¢ duyulmaksizin islemin a¢iga satis oldugu kabul edilir. Ancak,
miisterinin islem aminda séz konusu sermaye piyasasi aracimi tevdi edebilecek
durumda oldugunu ve satisa konu sermaye piyasasi aracini takas tarihine kadar
aract kuruma iletilmesine dair gerekli talimati verdigini belgelerle tevsik etmesi
halinde iglemin pesin islem oldugu kabul edilir.” hiikkmiiniin getirilmis olmasidir. S6z
konusu hiikiim ¢ergevesinde yatirimcinin hesabinda satmak istedigi menkul kiymetin
bulunmamasi durumunda islem aciga satis olarak degerlendirilecek buna karsilik
Ornegin yabanct menseli yatirnmcilarin saklama kuruluglari ile araci kuruluglarinin

farkli oldugu durumlarda yatirimci satis yapmak istedigi aract kuruma hesap ekstresi

3 Calisma Teblig Taslaginin aynen kabul edecileceginden hareket etmektedir.
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ile birllikte virman talimatim1 ibraz etmesi gerekecektir. S6z konusu degisiklik
kanimizca uygun goriilmektedir.

Teblig taslagi ile getirilmesi planlanan diger bir degisiklik “sermaye piyasasi
araci ihrag eden sirketin yonetim kurulu tiyeleri ile iist diizey personeli ve %10 veya
daha fazla paya sahip ortaklarin agiga satiy islemi yapmalar: yasaktir” hiikkmiidiir.
S6z konusu hiikmiin getirilmesi ile sirketin bazi bilgilerine diger yatirimcilardan
daha once ulasan kisilerin s6z konusu bilgilerini kullanmak suretiyle piyasadan
haksiz kazang saglamalarina engel olmaya calisilmistir.

Mevcut Tebligimizde, Borsa’da gerceklesen agiga satis islemlerine iligkin
bilgilerin ilgili Borsa tarafindan yayimlanacagi hiikiim altina alinmistir. Teblig
taslaginda bu hiikkme yer verilmemistir. Buna karsilik, herhangi bir menkul kiymetin
aciga satis islemlerinin o menkul kiymetin dolagimdaki hisse senedi miktarina olan
orani piyasa katilimcilarina séz konusu menkul kiymetin fiyatlartyla ilgili piyasa
beklentilerini yansitacagindan mevcut Tebligimizdeki hilkme yeni Tebligimizde de
yer verilmesi uygun olacaktir.

Buna ek olarak halihazirda Takasbank’tan 0diing menkul kiymet iglemi
yapmak isteyen herhangi bir yatirimci Takasbank’a 6diing menkul kiymet islemi
yapmak istedigini bildirmekte ve Takasbank’da 6diing vermek isteyen araci
kurumlara bu talebi iletmektedir. Anlasilacag: iizere uygulamada araci kurumlarin
odiing islemi yapabilecekleri etkin bir sistem bulunmamakta islem iki ayr1 agsamada
yapilmaktadir. Dolayisiyla 6diing menkul kiymet islemi yapmak isteyen herhangi iki
aract kurum arasinda bir ekraninin bulunmasi islemlerin daha hizli yapilmasina
imkan saglayacaktir.

Bilindigi iizere, IMKB Baskanligi’nin 22.03.1995 tarih ve 21 sayili Genelgesi
uyarinca kredili menkul kiymet islemleri ve agiga satis islemlerine konu olan menkul
kiymet listeleri iiger aylik donemler itibariyle giincellestirilen IMKB 100 Endeksi’ne
dahil olan hisse senetlerinden olusmaktadir. Ancak deprem felaketi sonrasi, IMKB
Yonetim Kurulu 23.08.1999 tarih ve 689 sayili karari ile kredili menkul kiymet
islemlerine konu olan menkul kiymet listesini IMKB pazarlarinda islem gorme
kosulunu saglayan tiim sirketleri i¢ine alacak sekilde genisletmistir. Buna karsilik,
aciga satis islemlerine konu olan menkul kiymetler listesi halen IMKB 100

Endeksi’ne dahil olan hisse senetlerinden olugmaktadir.
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Anlasilacag: iizere sz konusu karar IMKB’ nin diisiisiinii engellemek {izere
alimmis olan bir karardir. Yani uzun pozisyon almak isteyenlerin lehine olarak
verilmis bir karardir. Bu tiir bir karar piyasanin islem hacminin artirilmasi yoniinde
politikalar izlendigi donemlere mahsus bir karar olarak kalmasi beklenir. Bunun tam
tersi yani agiga satis islemlerine konu olan menkul kiymet listesinin genisletilip
kredili menkul kiymet islemlerine konu olan menkul kiymetleri daraltacak sekilde bir
politika yiiriitmek de olasidir. S6z konusu politikalar piyasalarin denge noktalarindan
olasi sapma durumlarinda uygulanabilir politikalardir. Dolayisiyla piyasalardaki
hareketlerin normale dondiigli donemlerde iki politika arasinda esitlik bulunmalidir.
Bu anlamda Seri:V; No:18 Tebligimiz hiikiimleri kapsaminda, IMKB’nin her iki
menkul kiymet listesini esitleyecek sekilde karar almasmin Kurulumuz tarafindan
IMKB’den istenmesinin uygun olacag: diisiiniilmektedir.

Ozetle, mevcut durumdaki agiga satis diizenlemelerimiz piyasadaki
yatirimcilarin agiga satis islemlerinin tiimiinii kapsar durumda olmamakla birlikte,
teblig taslagimizla getirilmesi Onerilen degisiklikler bu sorunlarin bazilarina ¢éziim
getirmistir. Buna karsilik, bazi maddelerinde yapilmasi gerekli goriilen ve yukarida
aciklanan degisikliklerin taslaga eklenmesiyle birlikte piyasadaki acia satis

islemlerinin daha saglikli yiiriitiilebilecektir.

SONUG

Sermaye piyasasi araglarina yatirim diisiik fiyattan satin alip yiiksek fiyattan
satma ilkesine dayanir. Aci8a satis islemleri de bu ilkeden farkli degildir. A¢iga satis
islemlerindeki fark sdz konusu ilkenin tersten uygulanmasidir. “ilk once yiiksek
fiyattan sat daha sonra diisiik fiyattan satin alirsin” ilkesine dayandirabilecek bu
mekanizmanin piyasa etkinligine bircok katkisi bulunmaktadir. Alim ve satim
islemlerinin yuriitiildigli her tiirlii ortamda islevselligi saglayan en onemli faktor
likiditedir. Likidite alim veya satim yapmak istendigi anda piyasanin bu istege cevap
verebilme yetisidir. A¢iga satis islemleri herhangi bir piyasaninin likiditesine katki
saglamakla birlikte, fiyatlarin denge noktasina daha ¢abuk ulagmasini saglamaktadir.
Piyasaya olan pozitif etkilerinden 6tiirti birgok iilke aciga satisin risklerine karsilik bu
tiir islemleri yasaklama yoluna gitmemis, ama 6z diizenleyici kurumlar1 vasitasiyla

getirmis oldugu kisitlamalarla aciga satis islemlerinin risklerinden korunma ve agiga
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satisin piyasalara olan faydalarindan yararlanma yoluna gitmislerdir. Bu caligsma ile
aci8a satis teorisi glinlimiiz teorik gelismeleri de dikkate alinmak suretiyle bir¢cok
yonden tekrar ele alinmis, aciga satis islemlerinin tiirleri, isleyis mekanizmasi,
nedenleri iizerinde durulmus, agiga satis islemlerinden kaynaklanan riskler belirtilmis
ve bu risklerden korunma yollar1 agiklanmistir. Ayrica, gelismis iilkelerdeki 6z
diizenleyici kuruluslarin agiga satigla ilgili olarak yapmis olduklart son ¢alismalara
deginilmis ve baz1 onerilerde bulunulmustur.

Caligmanin yapildig1 tarih itibariyle agiga satis islemleri hakkinda teblig
taslag1 ¢alismalar1 bitirilmis ve goriise sunulmustur. S6z konusu taslagin mevcut
Tebligimiz diizenlemelerine sagladigi en biiyiikk katki aciga satis islemlerinin
taniminin degistirilmesi yoniinde olmustur. Getirilen yeni diizenlemenin en 6nemli
noktasi piyasada bir hayli yapilan fakat mevcut Tebligimiz diizenlemesi ¢ercevesinde
aciga satis islemi olarak kabul edilemeyen giin i¢i islemler sonucunda net pozisyonun
stfirlanmast durumunun acgiga satis olarak kabul edilme imkaninin saglanmasidir.
Ayrica ¢alismada da bahsedildigi iizere 6diing menkul kiymet islemi yapmak isteyen
aract kurumlar arasinda 6diing menkul kiymet islemlerini ekrandan izleyebilmelerine
olanak saglayacak bir sistemin kurulmasi o6diing kiymet islemlerinin isleyisini
hizlandiracaktir. Buna ek olarak, herhangi bir menkul kiymetin acia satis
islemlerinin o menkul kiymetin dolagimdaki hisse senedi miktarina olan orani piyasa
katilimcilarina s6z konusu menkul kiymetin fiyatlariyla ilgili piyasa beklentilerini
yansitacagindan mevcut Tebligimizdeki “Borsada gerceklesen, agiga satis
islemlerine iligkin bilgiler ilgili Borsa tarafindan yayinlany” hiikkmiine yeni
Tebligimizde de yer verilmesi uygun olacaktir. Caligma ile getirilen diger bir
degisiklik Onerisi piyasalardaki hareketlerin normale dondiigii donemlerde kredili
islemlere ve agiga satis islemlerine konu olan menkul kiymet listelerindeki menkul
kiymet sayilar1 arasinda esitlik bulunmasiin gerekli oldugudur. Bu anlamda Seri:V;
No:18 Tebligimiz hiikiimleri kapsaminda, IMKB nin her iki menkul kiymet listesini
esitleyecek sekilde karar almasmin Kurulumuz tarafindan IMKB’den istenmesinin

uygun olacag diistiniilmektedir.
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