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OZET

Yatirimeinin satis aninda sahip olmadigi bir menkul kiymeti satmasi1 anlamina
gelen agiga satis uzunca bir siiredir finansal piyasalarda alternatif bir yatirim stratejisi
olarak kullanilmaktadir. Finansal piyasalarin gelismesiyle birlikte aciga satis islemleri
kullanim amac1 bakimindan daha kompleks bir hal almistir. Hisse senedi piyasalarina
etkisi nedeniyle agi8a satis islemleri uzunca bir siiredir tartisilmaktadir. A¢iga satis
islemleriyle ilgili literatiirde temelde ii¢ farkli yaklasim bulunmaktadir. Bunlar, aciga
satigin piyasalar i¢in faydali oldugunu savunanlar, piyasalar i¢in bozucu etki yaptigin
savunanlar ve her iki goriisiin de sentezi olan piyasalar i¢in gerekli oldugunu ancak
kontrol altina alinmas1 gerektigini savunanlardir. Calismada agiga satis stratejileri ve
piyasalar {lizerindeki etkileri literatiir ve piyasa gerceklesmeleri {izerinden

incelenmistir.

Hisse senedi piyasalarinda yapilan agiga satis islemlerinin bir nevi
tamamlayicist olan 6diing menkul kiymet islemleri, gelisim ve etkilesim bakimindan
uygulamada dogrudan agi8a satis islemlerinden etkilenmektedir. Odiing pay piyasalari
bir noktada agiga satis islemlerinin tamamlayicilar1 olarak da kabul edilmektedir.

Odiing islemlerinde karsilasilan riskler diisiik yogunlukta ve yonetilebilir risklerdir.

Tiirkiye piyasalarinda gerceklestirilen 6diing pay islemlerinin biiyiik bir
cogunlugu tezgahiistii piyasalarda gerceklestirilmektedir. Bu durum ise finansal karar
alicilarin, piyasalara yonelik diizenlemelerinin hayata gecirilmesini aksatmaktadir. Bu
noktada Takasbank biinyesinde faaliyet gdsteren ve organize bir piyasa olan Odiing
Pay Piyasasi’nin gelisimi olduk¢a dnem arz etmektedir. OPP’de 2015 -2019 yillarmni
kapsayan bes yilik veri seti kullanilarak bu piyasanin etkinligi ve islemleri analiz

edilmistir.

Anahtar Kelimeler: A¢iga Satis, Odiing Menkul Kiymet, Odiing Pay Piyasast,
Merkezi Kars1 Taraf (MKT), Finansal Sistem



ABSTRACT

Short selling, which means the sale of a security that is not owned, has been
used as an investment strategy in financial markets for many years. With the
development of financial markets, short selling transactions have become more
complex in terms of their intended use. Short selling transactions have been discussed
for a long time due to their effect on stock markets. There are basically three different
approaches in the literature on short selling transactions. Those who argue that short
selling is beneficial for markets, those who argue that it has a distorting effect on the
markets, and those who argue that it is necessary for markets that are a synthesis of
both views, but should be taken under control. In the study, short selling strategies and
their effects on the markets are examined through the literature and market

realizations.

Securities lending, which is a complement to short selling transactions in stock
markets, is affected by short selling transactions. Securities lending markets are also
regarded as complementary to short selling transactions. Risks encountered in

securities lending transactions are low-density and manageable.

A majority of the realized securities lending transactions are carried out in
Turkey markets in OTC markets. This situation hinders the implementation of the
regulations of financial decision makers regarding the markets. At this point, the
development of the Securities Lending Market (SLM), which is an organized market
operating within Takasbank, is very important. The efficiency and operations of this

market have been analyzed using a five-year data set covering the years 2015-2019.

Keywords: Short selling, Securities lending, Securities Lending Market,
Central Counterparty (CCP), Financial System
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GIRIS

Ozellikle piyasalarin sikintili ve satis baskisinin oldugu dénemlerde aci8a satis
konusu giindeme gelmekte ve piyasalara olan etkisi akademik c¢evrelerce
tartistlmaktadir. Literatiirde ve uluslararasi finansal piyasalarda bir¢ok agiga satis
tanimi1 yapilmaktadir. Ancak {lizerinde konsensiise varilmis tek bir agiga satis tanimi
bulunmamaktadir. A¢iga satisa dair ortak tanimlama ise; menkul kiymetin satis
emrinin verildigi anda, o menkul kiymetin yatirimcinin hesabinda bulunmamasi olarak

kabul edilmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde agiga satisin tarihi arka plani ve finansal
piyasalarin gelismesiyle bugiinkii kompleks hali iizerinde durulmustur. Satis aninda
sahip ulunmayan bir menkul kiymetin satilmasi anlamina gelen agiga satis uzunca bir
stiredir finansal piyasalarda alternatif bir yatirim stratejisi olarak kullanilmaktadir.
Finansal piyasalarin gelismesiyle birlikte agiga satis islemleri kullanim amaci
bakimindan daha kompleks bir hal almistir. Hisse senedi piyasalarina etkisi nedeniyle
aci8a satis islemleri uzunca bir siiredir tartisilmaktadir. A¢iga satis yapan yatirimcilar
her zaman elestirilmistir. Ancak diizenleyiciler ve spekiilatorler arasinda yiizyillardir
siiren tartisma ve anlagmazliklara ragmen gergekten aciga satis kisitlamalar1 gerekli
mi, degil mi karar halen karar verilememistir. Diizenleyici otoritelerle spekiilatorleri
kars1 karsiya getiren bu tartigmada, sentez bir goriis olarak; piyasalar i¢in gerekli ancak

kontrol altina alinmas1 gerektigi goriisli genis bir sekilde kabul gérmiistiir.

Piyasalarin gelismesi ve derinlesmesiyle birlikte agiga satis islemlerinin
amaglart ve tiirleri de degismistir. Aciga satis temelde iki sekilde yapilmaktadir.
Birincisi sahip olunmayan menkul kiymeti ddiin¢ alarak agiga satarak yapilan agiga
satistir. Ikincisi ise sahip olunmayan menkul kiymeti ddiing almadan yapilan ¢iplak
aci1ga satistir. Ciplak agiga satis tiirli diizenleyici ve denetleyici otoriteler tarafindan
siddetle elestirilmektedir. Literatiir tarafinda ise ortaya konan ampirik kanitlar, ¢iplak

ac18a satislarin piyasa iizerinde bozucu etkiye sahip oldugunu gostermektedir.



Aciga satig piyasalari olumlu ve olumsuz etkilere maruz birakabilir. Olumlu
olarak; likidite saglama, asir1 fiyat dalgalanmalarin1 6nleme ve olumsuz bilgilerin
fiyata dahil edilmesiyle fiyat etkinligine yardimei olmasidir. Olumsuz etkileri ise arz
tarafinda suni bir artis yaparak satis baskina neden olmasi ve piyasa dengesini
bozmasi, fiyatlarin diislisiinii hizlandirmast ve manipiilatif hareketlere destek

vermesidir.

Calismanin dglincli boliimiin  de ise 6diing menkul kiymet islemleri
incelenmistir. Odiing menkul kiymet islemlerinin isleyisi, 6diing alma ve verme
nedenleri, 6diing menkul kiymet islemlerinin piyasalara olan yararlar1 ve 0diing
menkul kiymet islemlerinde karsilanabilecek riskler ve bu risklerin yonetilmesi
incelenmistir. Odiing menkul kiymet islem risklerinin ¢ogu yénetilebilir ve diisiik

olasilikli risklerdir.

Hisse senedi piyasalarinda yapilan agiga satis islemlerinin bir nevi
tamamlayicis1 olan 6diing menkul kiymet islemleri, gelisim ve etkilesim bakimindan
uygulamada dogrudan agiga satis islemlerinden etkilenmektedir. Giiniimiiz sermaye
piyasalarinda menkul kiymetler nadiren bosta kalir. Dogrudan pazarda alinip
satilmadiysa, bu menkul kiymetler genellikle menkulii bor¢ almak isteyen taraflara
kisa vadeli finansman saglamak icin bor¢ verilir. Odiing verme isleminden elde
edilecek gelir kurumsal yatirimcilar i¢in thmal edilemez bir miktardir ve alternatif bir
gelir kaynagi olarak dnemlidir. Kiiresel anlamda en biiyiik 6diing menkul verenler

kurumsal yatirimcilardir.

Menkul kiymet borglanmasi diger bir ifade ile 6diing islemi son yillarda
menkul kiymet piyasalar1 faaliyetlerinin merkezi haline gelmistir. Likit bir 6diing
menkul kiymet piyasast olmadan agiga satis islemleri gelisemez ve agiga bagl yatirim
stratejileri gerceklestirilemez. Diizenleyici otoriteler denetim, gézetim ve piyasanin
genel gidisatin1 izlemek amaciyla biiylik bir 6neme sahip menkul kiymet 6diing
verisini takip edip kullanabilir. Bu nedenle de diizenleyici ve denetleyici otoriteler
ozellikle 2008 krizinden sonra 6diing piyasalarin gelismesi yoniinde tesvik edici

adimlar atmaktadirlar.

Calismanin dordiincli boliimiinde ise Tirkiye’deki 6diing menkul kiymet

islemleri incelenmistir. Tiirkiye piyasalarinda gerceklestirilen 6diing menkul kiymet

2



islemlerini organize bir piyasa olan Takasbank Odiing Pay Piyasasi ve araci
kurumlarm kendi aralarinda ve biinyelerinde tezgahiistii gerceklestirdikleri islemler
olarak iki grup altinda ele alinmasi gerekmektedir. Ancak Tiirkiye’de tezgahiistii
piyasalarla ilgili yeterli diizenleme bulunmadigi ve bu piyasada gerceklesen islem
bilgilerine ulasmak miimkiin olmadig1 i¢in, gerceklesen islemlerin hacim miktari,
kiymet cinsi, vadesi vs. gibi bilgilerin kamuoyuyla paylasildigi ve otoriteye

raporlandig1 organize bir piyasa olan Takasbank Odiing Pay Piyasas1 incelenmistir.

Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S biinyesinde 2005 yilinda kurulan ve
organize bir piyasa olan Takasbank Odiing Pay Piyasasi’nin isleyis esaslari,
teminatlandirma sistemi ve diinyada bircok Odiing piyasasinda uygulanmayan
islemlere garantor olma (Merkezi Kars1 Taraf) rolii, ddiince konu pay senetleri ve

odiing piyasasinda gerceklesen islemler incelenmistir.

2015 - 2019 yillarmi kapsayan son bes yillik BIST ve Odiing Pay Piyasasi veri
seti kullanilmigtir. BIST te agiga satisin toplam islem hacmine orani yillar itibariyle
gerileme gostermistir. 2015 yilinda yiizde 17,3 olan agiga satis / toplam islem hacmi
orant 2019 yilsonunda yiizde 6,3’e kadar gerilemistir. AciZa satig orani ve
miktarindaki bu diisiise karsilik, Odiing Pay Piyasasi ilgili donem boyunca islem
hacmini istikrarli bir sekilde artirarak 4 kata varan bir biiylime yakalamigtir. 2015
yilinda 5,6 milyar TL olan 6diing pay piyasasinin islem hacmi 2019 yilin1 22 milyar
TL ile tamamlamistir. Ancak 6diing piyasasindaki bu ytikselis trendine ragmen, 6diing
alma islemleri aci8a satis islemlerinin sadece yiizde 15,4’liikk kismini karsilamaktadir.
Bu durum Tiirkiye piyasalarinda yapilan aciga satislar karsiliginda yapilan 6diing alma

islemlerinin biiyiik kisminin tezgahiistii piyasalar lizerinde gegtigini teyit etmektedir.

Odiing Pay Piyasasi’nda gerceklesen islemleri bes yillik ortalamalarla 6diing
alan ve ddiing veren bazinda inceledigimizde; diinya 6rneklerinin aksine, yatirim fonu
ve yatirim ortakliklarinin en az 6diing veren yiizde 13,7 ve 6diing alan tarafta da yiizde

1,46 ile en az 6diing alan hesap oldugu goriilmektedir.



BIRINCi BOLUM

FINANSAL SISTEM

Finansal sistem, ekonomiler igin biiyiik 6nemi olan bir organizasyondur.
Finansal sistem araciligiyla iilke ekonomilerinde fon transferleri gerceklestirilir. Bu
sistem sayesinde, fon a¢ig1 olanlarla fon fazlasi olanlar arasinda fon transferleri
saglanir. Finansal sistemde fon transferleri gergeklesirken bu islemler yasal
diizenlemelerden, finansal kurumlardan ve finansal araglardan faydalanarak
gerceklestirilir. Ulke ekonomilerinin biiyiimesi ve diinya ekonomilerine entegre

olabilmesi igin gelismis bir finansal sistem oldukg¢a 6nem arz etmektedir.

Finansal sistemin iglevlerini yerine getirebilmesi icin, oncelikli olarak
ekonomik birimlerin tasarrufta bulunmasi ve farkli ekonomik birimlerin de gesitli
nedenlerle bu tasarruflara ihtiyag duymasi gerekmektedir. Ekonomilerde her zaman
tasarruf fazlasi olan ekonomik birimler ile tasarruf agig1 ( fon ihtiyact) olan ekonomik
birimler mevcuttur. Bu durumda tasarruf agigi olanlar, tasarruf fazlasi olanlarin
fonlarin1 kullanmak isteyeceklerdir. Diger bir ifadeyle, finansal (mali) piyasa bir
ekonomide fon arz edenler ile talep edenler arasindaki fon akimlarini diizenleyen
kurumlarm, araglarin ve kurallarin olusturdugu bir yapidir. Finansal piyasalarin
caligabilmesi ise finansal sistemin genel anlamda ekonomi icerisindeki etkinligine

baghdirt.

Tiiketim fazlasi olanlarin tasarruflarini, fon ihtiyaci olanlara sundugu finansal
piyasalar bes temel unsurdan olusmaktadir. Bunlar; (a) fon arz edenler, (b) fon talep
edenler, (c) finansal aracilar, (d) finansal varliklar ve (e) yasal ¢ergevedir. Finansal
piyasalara fon sunanlar ve fon talep edenler; hane halki, 6zel ve kamu isletmeleri,
sosyal giivenlik kurumlari gibi kisi ve kuruluslardir. Fon sunanlar, sunulan bu fonlar

karsiliginda, fon talebinde bulunanlarin verdigi belgeleri alirlar. Ortaklik veya

1 ilhan Uludag ve Erisah Arican, Finansal Hizmetler Ekonomisi, Istanbul, Beta Bastm Yayim, 2001,
s.116.



alacaklik hakki saglayan bu belgelere “menkul kiymet” veya “finansal varlik”
denilmektedir?.

Firmalarin veya devletin finansal piyasalardan fon talep etmelerinin temelinde
yatan yatirirm veya isletme sermayesi ihtiyaclarinin, kendileri tarafindan

karsilanamiyor olmasidir.
Tasarruf sahibinin fon fazlalarini arz etmesinin baslica sebepleri arasinda ise:

v Gelir elde etmek (faiz veya temettii),

v Gelecek / emeklilik i¢in bir birikimde bulunmak,

v' Biiyiik harcamalar / 6demeler i¢in birikimde bulunmak ve
v

Gelirleri ile giderleri arasindaki vade uyumunu saglamak sayilabilir®.

Bir ekonominin saglikli islemesi, tasarruf edilen fonlarin ve talep edilen
fonlarin muhataplarina etkin ve islevsel bir sekilde akisini saglayan finansal sistemin

varligina dayanmaktadir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in sermaye birikimi ekonomik
biiyiimenin ana etkenidir. Ulke ekonomisinde mevcut kaynaklarm bir kismi yeni
yatirimlara yonlendirildiginde sermaye birikimi ve gelir artacaktir. Finansal sistem bu

noktada olduk¢a énemlidir®.

Finansal sistemin giivenligini saglayan hukuki ve idari diizenlemeler ne kadar
giiclii olursa, piyasa da o denli etkin ve giivenli ¢alisir. Saglikli bir finansal sistem
iilke ekonomisinin bilylimesine ve genel refah diizeyine katki saglar. Tersine bir
durumda; finansal sistemin zayif ve sagliksiz olmasi ve bu sistemde yasanacak bir

sorun iilke ekonomisine zarar verir.

2 Lale Karabiyik ve Adem Anbar, Sermaye Piyasasi ve Yatirnm Analizi, Bursa, Ekin Basim Yayim,
2010, s.3.

3 Selim Soydemir ve Abdullah Akyiiz, Sermaye Piyasasi ve Borsa, Istanbul, Scala Yayncilik, 2015,
s.31,32.

4 Vedat Sarikovanlik, Sermaye Piyasalar: ve Finansal Kurumlar Yénetimi, Istanbul Universitesi
Acik ve Uzaktan Egitim Fakiiltesi Ders Notlari, (Cevrimigi)
http://auzefkitap.istanbul.edu.tr/kitap/isletme_au/sermayepiyfinankurumlaryon.pdf (Erigim Tarihi:
25.12.2020), s.14.



Fon talep edenlerle fon arz edenler arasindaki fon transferlerini {i¢ sekilde

smiflandirmak miimkiindiir®:

1- Fonlarin dogrudan (direkt) transferi: Fon talep edenlerle fon arz edenler
fon transferi sirasinda finansal araci kullanmadan dogrudan fon transferi yaparlar. Bu
tip transferde isletmeler higbir aract kurum kullanmadan tahvil veya hisse senetlerini

direkt olarak tasarruf sahiplerine satarlar.

2-Finansal kurumlar araciliyla dogrudan transfer: isletmeler hisse senedi
veya tahvillerini bir yatirim bankasina veya yatirim ortaklarina nihai tasarruf sahibine
ulastirilmasi igin devrederler. Isletmenin menkul kiymetleri ve tasarruf sahibinin
parast bu kurumlardan ge¢mektedir. Fakat bu kurumlar menkul kiymetleri satin

almayip, sadece satigina araci olmakta ve karsiliginda islem komisyonu almaktadirlar.

Finansal kurumlar araciligiyla dogrudan fon transferi, “piyasaya dayali” veya
piyasay1 temel alan bir yontemdir. Piyasaya dayali olmasinin temel nedeni de fon talep
eden ekonomik birimlerin, aract kurumlar1 kullanarak kamuoyuna (piyasaya) fon

talebiyle ¢ctkmasidir®,

3- Finansal kurumlar araciliyla dolayh transfer: Bu transfer yonteminde ise
sirketlerin menkul kiymetlerini yatirim ortakliklar: ya da bankalar satin almaktadir.
Satin aldiklari bu menkul kiymetlerin degerini ifade eden kendi menkul kiymetlerini

tasarruf sahiplerine satmak suretiyle sermaye transferine olanak saglamaktadirlar.

> Mehmet Civan, Sermaye Piyasas1 Analizleri ve Portfdy Yonetimi, Bursa, Ekin Yaymevi, 2010,
S.2.
® Soydemir ve Akyiiz, a.g.e., s.35.
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Sekil 1. Finansal Sistemin Unsurlari ve isleyisi

Kaynak: Lale Karabiyik ve Adem Anbar, Sermaye Piyasasi ve Yatirim Analizi, Bursa, Ekin Basim
Yayim, 2010, s.3.

Fonlarmn talebini ve arzini etkileyen temel faktorler: biitge aciklari, isletme
faaliyetleri diizeyi, dis ticaret agiklari, hane halki tasarruf egilimi, uluslararas: para

akimlar1 ve merkez bankalar1 para politikalaridir’.

Finansal piyasalari, fon talep edenler ve fon arz edenlerin yani sira fon
transferine aracilik eden finansal aracilar, fon akiminda kullanilan finansal araglar ve
piyasalarin belirli bir diizen ve giivenli galismasini saglayan diizenleyici ve denetleyici
kurumlardan olusan bir sistem olarak diistinmek gerekir. Buna gore finansal sistem,

finansal piyasalar1 kapsayan genis bir kavrami ifade etmektedir®,

1.1.Finansal Piyasa Tiirleri

En genis anlamiyla piyasa, ¢esitli hizmet, mal ve kiymetin alinip satildigi ve
bu amagla alicilarla saticilarin bir araya geldigi pazar yerleri, mekanlar ve kurumlar
olarak tanimlanabilir. Pazar yeri bir mekan olabilecegi gibi elektronik bir ortam da
olabilmektedir®. Piyasa denildiginde genel olarak akla gelen alici ve saticilarin
karsilastiklar1 fiziksel bir ortamdir. Ancak giiniimiizde, teknolojinin ulastig1 seviye,
alic1 ve saticilar belirli bir yerde yiiz yiize gelmek zorunlulugundan kurtarmistir!®, Arz
ve talebi bir araya getirip bunlarin karsilasmasim1 saglayan herhangi bir olusumu

piyasa kavramu ile tanimlayabiliriz.

7 Serpil Canbas ve Hatice Dogukanli, Finansal Pazarlar, Adana, Karahan Kitabevi, 2012, s.3.
8 Aysel Giindogdu, Finansal Yonetim, Ankara, Seckin Yayincilik, 2.Baski, 2018, 5.53.

9 Nazim Kadri Ekinci, Basic Economics, Istanbul, Literatiir Yayinlari, No:68, 2001, 5.97.

10 Giiven Sayilgan, isletme Finansmam, Ankara, Siyasal Kitapevi, 2017,5.25.



Finansal iiriinlerin alimip satildigi piyasalar finansal piyasalar seklinde
tanimlanir. Finansal piyasalar {i¢ temel ekonomik fonksiyonu yerine getirir. Birincisi,
finansal iirlinii satmak isteyen yatirimciya bir mekanizma sunar. Bu yatirimcei i¢in gok
onemli olan likiditenin olusmasidir. Ikincisi, satis ve alislarin sahipleri olan taraflarin
bir araya gelmesinin bir sonucu olarak, alima-satima konu finansal {irlinde piyasa
fiyat1 olusur. Finansal piyasalarin iiciincii ekonomik fonksiyonu da, diisik islem

maliyetlerini olugturmaktir.

Finansal {iriiniin fiyati, etkin bir finansal piyasada piyasa katilimcilarinin elde
etmis oldugu bilgileri icerdiginden, {iriin hakkinda bilgi edinme maliyeti de minimize

edilip disiiriilmiis olur.

Finansal piyasalar 20. yiizyilda ¢ok hizli bir gelisme gostermistir. Bu
gelismenin son c¢eyrek asirlik kismi teknolojik alt yapilarin giiclenmesi nedeniyle
olduk¢a hizli olmustur. Her gecen giin biraz daha derinlesen ve girift hale gelen
finansal piyasalarda yeni finansal enstriimanlar ortaya ¢ikmustir. Kisaca “Finansal
Kiiresellesme” olarak tanimlanan; 1980’11 yillarda meydana gelen yeniden yapilanma,
finansal piyasalarin biitiinlegsmesi ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucunu
dogurmustur!!. Finansal piyasalardan tasarruflari toplayabilme ve toplanan bu fonlar1

kara doniistiirerek tasarruf sahiplerine dagitabilme olanaklar1 da geligmistir.

Diger taraftan uluslararasi finansal piyasalarda yasanan bu hizli gelisme ve
derinlesmenin bir sonucu olarak, para daha yliksek getiri arayarak hizla bir yerden
bagka bir yere gitmektedir. Sermaye akimlarimin liberalizasyonu ile bu fonlarin
transferi diizenlenemez olmustur. Bu fonlar yatirnmcilarin ve 6zel sektoriin yarattig

fonlardir ve tamamen kar motivasyonu ile hareket etmektedirler!?,

Ekonomik gelismislik ile finansal piyasalar arasinda yadsinamaz bir iliski
mevcuttur. Sirketler eristikleri finansal kaynaklarla biiyiiytip gelisirken, yerel
pazarlardan yabanci pazarlara uzanmak, yatirim ve ihracat yapmak iizere daha uygun

maliyetli ve farkli 6zelliklere sahip finansal araglara ulasmay1 da hedeflerler!®,

1 Muhittin Adigiizel, Ekonomik, Kiiltiirel ve Politik Kiiresellesme ve Sonuclari, Ankara, Nobel
Akademik Yayncilik, 2011, s.101.

12 Muhittin Adigiizel, Kiiresel Rekabet Ortamm, Ankara, Nobel Akademik Yayincilik, 2011, .77
13 Giindogdu, a.g.e., 5.54.



Finansal pazarlar uluslararasi sermaye akiminin en Onemli aracilaridir.
Tasarruf sahipleri fonlarini tasarruf aciklari olanlara finansal pazarlar araciligi ile
yonlendirmektedir. Boylece tasarruf sahiplerinin elindeki fonlar yatirimlara etkin bir
sekilde yonlenerek yatirimlarin verimliligi artmaktadir. Tasarruf sahibi de daha yiiksek
bir getiri saglamaktadir. Finansal pazarlarin bu fonksiyonu ekonomik iiniteler

arasindaki net fon akiminin yiikselmesini saglamaktadir?,

Finansal pazarlar birbirine bagli birgok alt pazardan olusan bir pazarlar
biitiintidiir. Degisik Olgiitlere gore finansal pazarlari siiflandirmak miimkiindiir.
Ancak finansal pazarlarin siniflandirilast daha ¢ok bigimseldir. Aslinda bu pazarlarin
ayrimindan ¢ok, i¢ i¢eliginden s6z etmek gerekir. Finansal pazarlari, bu pazarlarda el
degistiren fonlarin istemde bulunanlarla kalma siirelerine gore ayirmak gelenek haline

gelmistir®®,

Finansal piyasalar1 vade ag¢isindan ikiye ayirabiliriz. Para piyasalar1 genellikle
kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasa, orta ve uzun vadeli fon arz ve

talebinin karsilastig1 piyasa ise sermaye piyasasi olarak adlandirilmaktadir.

Finansal piyasalarda kisa vade kavrami 1 yil altin1 ifade ederken, genellikle
“uzun vade” kavrami” 1 yil ve iizeri bir donemi kapsamaktadir. Vade kirtlimlarinda
vadesi | yildan az ise kisa vadeli, vadesi 1 yil ile 10 y1l aras1 orta vade ve 10 yil ve

daha uzun vade ise uzun vade olarak tanimlanir?®.

Finansal piyasalar1 vadeye gore kesin hatlarla ayirmak pek miimkiin degildir.
Ciinkii bazi finansal varliklar her iki piyasada da islem gordiigii gibi, cogu finansal

kurumda bu iki piyasada birden faaliyet gostermektedir.

1.1.1. Para Piyasalar
Para piyasalar1 bir yildan daha kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastig

piyasalardir. Bu piyasada ekonomik birimlerin kisa siireli ve gegici nitelikteki fon

4 Sadi Uzunoglu, Kerem Alkin ve Fuat Giirlesel, UIusIararasn Sermaye Hareketlerinin Gelismekte
Olan Ulkelerde Makroekonomik Etkileri ve Tiirkiye, IMKB Arastirma Yayinlari, No:6, 1995,
5.34.

15 Canbas ve Dogukanli, a.g.e., 5.8

18 Frederic S. Mishkin ve Apostolos Serletis, “The Economics of Money, Banking, and Financial
Markets”, Toronto, 4.Baski, 2011, s.20.



gereksinimlerini karsilamak igin kisa siireli kredi araglar, ticari senetler kullanilir!’.
Para piyasasinda yer alan araglarin likiditesi daha fazladir ve bu piyasada arz ve talebi
diizenleyen faiz oramidir. Ellerinde likidite fazlas1 bulunanlar bu likiditeyi
kullandirmanin karsilifinda bir 6diil yani faiz isterler. Likidite a¢ig1 olanlar ise tasarruf

aciklarmi bir bedel yani faiz 6deyerek kapatmaya razidirlar®®,

Para piyasasinda faaliyet gosteren mali kurumlarin hesaplarinda her zaman
yogun ve ¢ift yonlii bir likidite akimi1 vardir. Bankalar, mali aracilar ve hazine likidite
aciklarini para piyasasindan yaptiklar1 alimlarla karsilarlar ve fazla olan likiditeyi de
likidite ihtiyac1 olanlara bu piyasada belli bir faiz karsihginda kullandirirlar'®,
Bankalar ve sirketler gegici bir siireyle ellerinde tuttuklari fonlara faiz isletmek igin
para piyasasi enstriimanlarini kullanirlar. Emeklilik ve sigorta kurumlari ise genellikle
uzun vadeli menkul kiymetleri tercih ederler. Ciinkii bu kurumlarin nakit akis

belirsizlikleri digerlerine gore daha disiiktiir.

Para piyasalar1 belirli bir yerde kurulu olmayabilir. Thtiya¢ duyulan herhangi
bir yerde para piyasasi olusabilir. Bu piyasada islemler hem dogrudan hem de dolayli

finansman ydntemiyle yiiriitiiliir ve piyasa dengesini olusturan 6lcii (fiyat) faizdir®.

Para piyasasi enstriimanlarinin bircogunda vadeyi beklemeden satilabilmesine
imkan saglayan aktif bir ikincil piyasa olusur. Bu enstriimanlar genelde yiiksek
diizeyde giivenli olmalariyla bilinir. Vadeler bir gilinle bir yil arasinda degisiklik
gosterebilir. En yaygin kullanilan vadeler ii¢ ay ve daha kisa olanlardir. Para
piyasalarinin belli bagh katilimecilari; ticari bankalar, hiikiimetler, sirketler, devlet
destekli yatirimlar, para piyasasi yatirim fonlari, vadeli piyasa borsalari, broker ve

dealerlar ile merkez bankalaridir?®.,

Para piyasasinda vade sermaye piyasasina gore daha kisa oldugu i¢in riskte ona

gore diisiik olur. Kisa vadeli menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarinda daha kiiciik

7 Canbas ve Dogukanly, e.g.e., s.9.

18 Giindogdu, a.g.e., s.55.

19 Ahmet Burgin Yereli, Tasarruf-Yatirim Siirecinin Aktorleri, (Prof.Dr. Nezihe Sénmez'in Anisina
Armagan), Izmir, DEU, [iBF, Maliye Béliimii, Anadolu Matbaacilik, 1997, s.583.

20 Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu, Ekonomi Politikasi, Istanbul, Remzi Kitabevi, 11.Basim, 2007,
s.219.

2 {stanbul Altin Borsas1 Yayinlari, No.15, Para Piyasas1 Enstriimanlari, 2002, s.13-14
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dalgalanmalar yasanmaktadir??. Para piyasasinda diisiik risk alinmasmin karsiligi

olarak, getiri de sermaye piyasasina gore daha diisiik kalmaktadir.

Para piyasasi ile sermaye piyasasinda olusan cari faiz hadleri degisik olmakla
birlikte birbirleri arasinda sik1 bir iligski vardir. Genellikle fonlar diisiik faiz hadlerinden
daha yiiksek faiz hadlerine dogru kayarlar. Her iki piyasa arasinda yasanan getiri
odakli bu fon kaymalari, piyasalar arasinda olusan faiz haddi degisiklilerini minimize
ederek dengelenmesine de yardimer olur. Bu sayede gerek fon talebi gerekse fon arzi
para piyasasindan sermaye piyasasina ya da sermaye piyasasindan para piyasasina

kolayca kayabilir.

Faiz hadleri, sermaye ve para piyasasi arasindaki fon gegiskenligini ayarlayan
diizenleyici bir mekanizma islevi gormektedir. Piyasalara fon sunanlar kendi yatirim
stratejilerine gore bu fonlar1 bu piyasalardan birine ya da her ikisine de arz edebilirler.
Fona ihtiyag¢ duyanlar ise ihtiya¢ duyduklari fon taleplerinin tiirtine bagli olarak her iki

piyasadan da borglanabilirler?.

1.1.2. Sermaye Piyasalari
Sermaye piyasalari, orta ve uzun vadeli fonlarin araci kuruluslar araciligiyla
arz ve taleplerinin karsilagtig1 piyasalardir. Bu piyasalar, isletmelerin uzun vadeli fon
thtiyaclarini karsilamada menkul kiymetlerin arz ve talebinin karsilastig piyasadir. En
genis ifadeyle sermaye piyasalari, isletmelerin ihtiyacit olan uzun vadeli fonlari
karsilayan menkul kiymetlerin el degistirdigi piyasadir. Sermaye piyasasinin

islemesinde &nemli bir etken ise maliyetin en diisiik diizeye indirilmesidir?*.

Sermaye piyasasi, para piyasasina gore daha resmi bir sekilde olusturulmus ve
genelde belirli bir yeri olan bir piyasadir. Sermaye piyasasinin temel kurumlari; 6zel

ve kamu kurumlari, sigorta sirketleri, kisiler, sosyal giivenlik kurumlari, merkez

22 Mishkin ve Serletis, s.21.

23 Halil Tunali, Finansal Piyasalar ve Kurumlar, Istanbul Universitesi, AUZEF, Tktisat Lisans
Programi e-ders kitabi, (Cevrimici)
http://auzefkitap.istanbul.edu.tr/kitap/iktisat_ao/finansalpiyasalarvekur.pdf (Erigim Tarihi 19.12.2020)
s.19.

24 Civan, a.g.e., s.10.
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bankasi, hazine ve bankalardir. Sermaye piyasasinda borg verilebilir fon arzi ve fon

talebini dengeleyen ise temettii gelirleri ve faiz gibi unsurlardir®.

Genellikle sermaye piyasalarindan saglanan fonlar, isletmelerin duran
varliklarinin finansmaninda ve isletme sermayesinin finansmaninda kullanilir.
Sermaye piyasalarinin en yaygin ve onemli araglari, pay senetleri ve tahvillerdir.
Sermaye piyasalarinda fon arz edenler ¢ok sayida ve farkli kisiler oldugu i¢in miilkiyet
sahipligi cok daginik bir yap1 gostermektedir. Sermaye piyasalarindaki faiz orani, para

piyasalarina gore daha yiiksektir®®.

Sermaye piyasasi, kayit dist ile miicadele edilmesi, kurumsal yonetim
ilkelerinin uygulanmasi, uluslararasi muhasebe, denetim ve finansal raporlama
standartlarinin uygulanmasi acgisindan da 6nemli islevleri yerine getirmektedir. En
onemli islevlerinden biri ise finansal piyasalara bilgi ve likidite saglayarak fiyat

olusumunun etkinligine katki saglamasidir®’.

Sermaye piyasasi serbest piyasa ekonomisinin vazgegilmez bir 6gesidir. Bu
piyasalarin saglikli bir bi¢cimde ¢alisarak iilke ekonomilerine gerekli katkiyl

saglayabilmesi i¢in ekonominin saglikli ve istikrarli olmasinin rolii biiytiktiir.

Sermaye piyasasina yatirilmis degerler toplami para piyasalarina yatirilandan
cok daha fazladir. Piyasa ekonomisinin bir geregi olarak, bu sistemi uygulayan
ekonomilerde sermaye arzlarinin ve taleplerinin karsilasacag bir piyasanin bulunmasi
zorunlu olarak gerekmektedir. Ulkede olusan sermaye birikimlerinin girisimciler
vasitasiyla yatirimlara plase edilmesini saglayan mekanizma sermaye piyasalari ile

saglanir.

Sermaye piyasasinin gelisebilmesi igin su kosullarin olusmasi gerekir: tasarruf
diizeyinin yiikselmesi, uzun vadeli fonlara ihtiya¢ duyulmasi, menkul kiymetlere
yatirim yapilmasina uygun ortamin olmasi, ¢ok sayida halka agik anonim ortakligin

bulunmasi, aracilik hizmeti veren aract kurumlarin gelismis olmasi, piyasanin agiklik

% Egilmez ve Kumcu, a.g.e., 5.224.
% Giindogdu, a.g.e., 5.55.
27 TOOB, “Tiirkiye Sermaye piyasasi Sektor Raporu” Mart 2008, s.1-52.

12



ve giivenli ¢alismasini saglayacak yasal diizenlemelerinin olmasi gereklidir®,

Sermaye piyasalar gelistikce, yeni finansal araglar gelistirilerek risk dagilimi ve risk

yonetimi daha kolay yapilir®®.

Tablo 1. Para ve Sermaye Piyasalarinin Kargilagtirilmasi

FARKLAR PARA PiYASASI SERMAYE PiYASASI
. Kisa siireli fon arz ve talebinin | Uzun siireli fon arz ve talebinin
Siire - .
karsilastig1 piyasadir. karsilastig1 piyasadir.
sl Gecici nitelikteki likidite sikintisinin | Sabit yatirim ve net isletme sermayesi
ey giderilmesi i¢in bagvurulur. gereksinimi i¢in bagvurulur.
Kavnak Fé()');lterme l;anyrrlélfrlne;rl e % Fon kaynaklar1 devamlilik gésteren
y gostermeyen ' gercek tasarruflardir.
mevduattir.
Fon aligveriglerinde kullanilan Fon aligverisinde kullanilan araglar
Arag araclar para, kredi, déviz, altin, pay senedi, tahvil gibi menkul
hazine bonosu ve ticari senetlerdir. | degerlerdir.
Kisa siireli fon alisverisi s6z konusu | Uzun siireli fon aligverisi s6z konusu
Faiz oldugundan risk ve dolayisiyla faiz | oldugundan risk, dolayisiyla faiz orani
orani disiiktiir. yiiksektir.

Kaynak: Finansal Piyasalara Dair Literatiirden Yararlanarak Olusturulmustur.

28 Nurhan Aydin, Sermaye Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar, Eskisehir, Anadolu Universitesi
Yayinlari, No:2511, 2012, s.7.
2 Frank J. Fabozzi ve Steven V. Mann, Securities Finance: Securities Lending and Repurchase
Agreements, ABD, John Wiley & Sons Inc., 2005, s.39.
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IKINCi BOLUM

ACIGA SATIS

2.1.A¢1ga Satisin Tanim
Finansal literatiirde satis aninda sahip olunmayan herhangi bir menkul
kiymetin 6diing alinarak satilmasi anlamina gelen aciga satis, uzunca bir siiredir
finansal piyasalarda alternatif bir yatirim stratejisi olarak kullanilmaktadir. Buradaki
temel beklenti elde olmayan bir varligin fiyatinin diisecegi ve cari fiyatlarla satisi
yapilan bu varligin daha sonraki bir zamanda daha diisiik bir fiyattan geri alinarak

aradaki fiyat farkindan kar elde etmektir.

Bir baska ifade ile aci8a satis islemini gerceklestirenler ilgili menkul kiymetin
fiyatinin diisecegini beklemekte ve fiyatinin yiiksek oldugunu diistindiikleri bu menkul
kiymeti bir baska yatirnmcidan 6diing alarak cari fiyatlarla satmaktadirlar. Odiing
alinan menkul kiymetin vadesi geldiginde de yiiksek fiyattan satmis olduklart menkul
kiymeti daha diisiik fiyattan piyasadan geri alip aradaki fiyat farkindan kazang

saglamay1 beklemektedirler.

Aci8a satis teknik bir terim olup; agiga satis1 yapan yatirimer tarafindan sahip
olunmayan ama teslim edilecegine soz verilen menkul kiymet satisidir®®. Bu aslinda
basit olarak normal bir alim isleminin tersini ifade etmektedir. Wall Street'te kazang
yapmak isteyen yatirimcilar i¢in eski bir soz vardir “diisiikten al, yiiksekten sat”. Bu

sz ag13a satis yontemiyle « yiiksekten sat, diisiikten al” seklinde gevrilebilir®.

Ag18a satisin baska bir tanimi ise yatirimeinin satig emri ger¢eklesmeden dnce,

s6z konusu menkul kiymeti 6diing almasi ya da 6diing almak i¢in bir anlasma yapmast

30 Ozgiir UYSAL, “Kredili Menkul Kiymet, A¢1ga Satis ve Odiing Menkul Kiymet Islemleri ve Tiirkiye
Ornegi”, (MU Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Yaymlanmanus Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul,
2001, s.26.

3L William F. Sharpe, Gordon J. Alexander and Jeffery V. Bailey, Investments.
Sixth Edition, USA: Prentice-Hall International, Inc.,1999, s.30.

14



durumunda gergeklesen satistir’?. Uygulamada iki adimda izlenebilmektedir. ilk
adimda yatirimct ilgili menkul kiymeti belirli bir komisyon karsiliginda bagka bir
yatirimeidan ddiing alir ve spot piyasada o anki cari fiyatla satisin1 yapar. Ikinci adimda
ise yatirimet s6z konusu menkul kiymetin 6diing alma vadesinde spot piyasadan satin
alir ve 0diing borcunu karsi tarafa iade ederek pozisyonunu kapatir. Birinci adim ve
ikinci adim arasindaki fiyat farkindan ve bu islemler i¢in 6demis oldugu komisyonlarin

diisiilmesiyle ortaya ¢ikan ise yatirimcinin agiga satistan elde ettigi kar1 gosterir.

Literatiire gore, aciga satis ne kadar biiylikse, yatirimci gelecekteki fiyat
hareketleri hakkinda o kadar fazla bilgi sahibidir. Bir yatirimcinin bilgisi ne kadar

yiiksekse o kadar fazla yatirim/pozisyon almak ister®,

Akademik literatiir agiga satis1 birka¢ farkli adimla incelemistir. Uzun vadeli
alimlar ve aciga satislar genellikle simetrik islemler olarak diisiiniiliir. Ancak aciga
satislar diger islemlerden farkli bir durumdur. Ozellikle agi8a satisin iki yonii biiyiik
ilgi gdormektedir. ki, ac18a satiscilar hisse piyasasindaki diisiisten kar elde ederler ve
bu nedenle piyasalarda alisiilmadik bir rol oynarlar. Ikincisi, agiga satis¢ilar hisse

odiincii almak durumundadir, bu da bu islemlere kurumsal karmasiklik ekler3*.

Ampirik olarak agiZa satisin varlik fiyatlari iizerindeki teorik etkisi belirsizken,
aci8a satis kisitlamalarimin varlik fiyatlar: tizerindeki etkisi de karigiktir. Bu biiytik
Olciide arz ve talep etkilerinin ayr1 ayr1 belirlenmesindeki zorluktan

kaynaklanmaktadir®.

Borsa Istanbul (BIST) tanimina gore ise agiga satig islemi, sahip olunmayan
sermaye piyasasi araglarinin satilmasini ya da satisina iliskin emrin verilmesini ifade
eder. Satisa iliskin takas yiikiimliiliigiiniin 6diin¢ alinan sermaye piyasasi araglari ile

yerine getirilmesi de ag13a satig sayilir®,

32 Gokben Altas, “Aciga Satis”, TSPAKB Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi, S.101, 2011, s.8.

33 Ekkehart Boehmer, Charles M. Jones ve Xaoyan Zhang, “Which Shorts Are Informed?”, The
Journal of Finance, Nisan 2008, C.63, No.2, 5.520.

34 Adam V. Reed, “Short Selling”, Annual Review of Financial Economics, C.5, 2013, s.246.

% Steven N. Kaplan, Tobias J. Moskowitz ve Berk A. Sensoy, “The Effects of Stock Lending on
Security Prices: An Experiment”, The Journal of Finance, C.68, S.5, Ekim 2013, 5.1892.

% https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi/kredili-islem-ve-aciga-
satis (Cevrimigi) Erigim Tarihi: 26 Nisan 2020.
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2.2.Aq18a Satisin Tarihi

Agi18a satis islemlerinin ilki olarak 1609 yilinda Hollandali Dogu Hindistan
Sirketi’ne ait hisselerde yapilan satim sozlesmeleri gosterilmektedir. Bu satiglar
nedeniyle Sirket’in 6nemli derecede zarara ugramasi neticesinde, s6z konusu sirket
paylarina yonelik ilk agiga satis yasagir 1610 yilinda Hollanda otoriteleri tarafindan
uygulanmistir.®” Bu olayda Isaac Le Maire adli bir yatirimc1 Fransizlarm Dogu
Hindistan Sirketi’ne rakip bir firma kurma girisimi neticesinde, Dogu Hindistan
Sirketi’ne ait hisseleri agiga satarak Sirketin hisselerinin yiizde 12 diismesine neden

olmakla suglanmis ve aciga satigin tarihteki ilk yasagmin uygulanmasina yol agmisti®8,

1720 yilinda Ingiltere’de ise Giiney Denizi Sirketi (South Sea Company)
hisselerinin nominal degeri 100 pounddan 1000 pound iizeri seviyelere kadar yiikseldi.
Yiikselisi tetikleyen ise Fransa’ya karsi yapilan savasi finanse etmek icin 7 milyon
poundluk South Sea tahvilini, Lordlar Kamarasi’nin onaylamasiydi. Bu onay South
Sea’ye, Giiney Amerika ile ticarette tek kutup olma yetkisi ve Ingiltere’nin 30 milyon
pound olan ulusal borcuna aracilik etme yetkisi vermisti®. Sirketin hisse fiyatlarimin
olduke¢a yiikseldigini goren sirket yoneticileri hisselerini elden ¢ikarmaya basladi.
Yatirimcilar panik igerisinde hisse satisina gecti ve sirket hisseleri 30 pound seviyesine
kadar geriledi. Piyasada rekabetin arttigin1 ve bunun hisse senetleri iizerinde baski
yaratacagini goren Giliney Denizi Sirketi, yonetiminin de miidahalesiyle parlamento
1720 yili igerisinde balon yasasini (bubble act) onayladi®®. Bu yasa parlamento
tarafindan piyasayi diizenlemek igin yapilmist: ama artik herkes i¢in ¢ok gegti*!. Agiga
satiglar yasaklanmisti. Ancak Sirket, basaris1 hakkinda yanlis sOylentiler yayarak

fiyatlarimi yanlhs bir sekilde sisirmekle sugland1 sonrasinda ise piyasa ¢oktii*?.

Aciga satis islemleri Hollanda’daki olaydan bu yana, 400 yildan fazla bir

zamandir, 6zellikle finansal kriz donemlerinde piyasalar1 asaglr yonde baskilayan ve

37 Emre Kesici, “Ac¢iga Satis Islemleri ve 2008 Finansal Krizi Sonras1 SEC Diizenlemeleri”, Sermaye
Piyasasi Dergisi, S.7, Agustos 2011.

3 Arturo Bris, William N. Goetzmann and Ning Zhu, “Efficiency and the Bear: Short Sales and Markets
Around the World”, Journal of Finance 62 (3), 2007, 5.1030.

% event Alkan, Kiiresel Sistemik Krizin Anatomisi, 1.b.,Istanbul, Scala Yaymcilik, 2009, s.119.

40 Murat Birdal, Bir Krizin Anatomisi, 1.b., Istanbul: Ginko Kitap, 2018, s.44.

41 Ahmet Atakisi, Engin Demirel, Gokhan Sénmezler, “Adam Smith’in Ekonomik Kriz Gériisii: South
Sea Balonu”, Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, C.12, S.2, Aralik 2010, s.57..

42 https://www.investopedia.com/articles/stocks/09/short-selling-ban.asp (Cevrimigi) Erisim Tarihi:
30 Nisan 2020.
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deger kayiplarina neden olan en dnemli etken olarak goriilmektedir. Agiga satig yapan
yatirimcilarin  bu stratejisi her zaman elestirilmistir. Ancak diizenleyiciler ve
spekiilatorler arasinda yiizyillardir siiren tartisma ve anlagmazliklara ragmen gercekten
aciga satis kisitlamalar1 gerekli mi, de8il mi karar verilememistir. Agiga satis
kisitlamalar1 organize borsalar kadar eskiyken, ¢ok az sayida piyasaya etkisine dair

ampirik kanitlar mevcuttur®,

Aciga satis islemlerine iliskin modern diizenlemelerin 6nciisii, ABD Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu'nun (SEC) 1929 Biiyiik Buhrani’na tepki olarak
cikardigr 1938 tarihli yukar1 adim* (uptick rule) kuralidir®®. SEC bu yasayla a¢i13a
satigta fiyat simirlamalar1 getirerek, diisen piyasalarda agiga satis islemlerini
sinirlamaya calismistir. Ciinkii 1929 krizi dncesinde ABD borsalarinda fiyatlar ve
borsa islem hacmi siirekli artiyordu. Bu artis1 ise kredili menkul kiymet iglemlerinin
cazibesi koriikliyordu. New York bankalar1 Merkez Bankasi’ndan yiizde 5 ile borg
alip bunu piyasada ylizde 12 ile borg¢ verebiliyordu. Menkul kiymet kredisi agmak
oldukca karli bir arbitraj imkan1 sagliyordu. Kredi kullanilarak 6z kaynaklarin ¢ok
tizerinde hisse senedi satin alinabilme imkani hisse senedine olan talebi dolayisiyla
hisse fiyatlarin1 artirmisti. Ancak 1929 yilinda gelen satis baskist kredili menkul
kiymet piyasasini bozdu ve teminat tamamlama ¢agrilar1 yatirimcilart daha fazla satisa
yoneltti.*® Tiim bunlar1 yasayan ABD finans otoriteleri 1938 yilinda bir dizi 6nlemi
vazgecilmezleri olarak uygulamaya aldilar. Agiga satigin 1929 krizinde New York
Borsasi’'nda (NYSE) yasanan diistisleri artirip hizlandirdigina iliskin diislinceler
bulunsa da, s6z konusu yasagin dogru olup olmadigi akademik cevrelerde ve finans

diinyasinda halen tartisma konusudur®’.

43 Bris, Goetzmann ve Zhu., a.g.m., s.1030.

4 Yuykar1 adim kurali: Agiga satis isleminin, agiga satisa konu olacak yatirim aracinin en son gerceklesen
islem fiyatindan daha yiiksek bir fiyat {izerinden veya en son ger¢eklesen fiyatin bir 6nceki fiyattan daha
yiiksek olmasi halinde en son gerceklesen fiyat diizeyinden yapilmasini ifade eder.

4 Tayfur Eken, “Aciga Satis Kisitlamalar1 ve Piyasa Etkinligi: Tiirkiye Uzerine Bir Calisma” (1 Mart
2013). SSRN veri tabani, (Erisim Tarihi: 27 Mart 2020), s.3.

%6 John K. Galbraith, Biiyiik Kriz 1929, Cev. E. Nihan Akbas, 2.b, Istanbul, Pegasus Yayinlar1, 2013,
5.31-35-106.

47 Yener Coskun, “Kredili Islemler ve Kiiresel Kriz A¢gisindan IMKB’de A¢iga Satis Islemleri”,
Finans Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi, C.47, S.547, 2010, s.78.
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1997 yilinda yasanan Asya Krizi’nde agiga satigcilar, Asya mucizesinin

mahvedilmesine yardimc1 olmakla suglanmustir®®,

Ozellikle 2008 finansal krizinden sonra agiga satisa iliskin tartismalar ve
kisitlayict 6nlemler giindeme gelmistir. Bunun bir yansimasi olarak da krizin ardindan

aci18a satis islemleri literatiirde oldukga fazla ele alinmaya baslanmistir.

15.09.2008°de Lehman Brothers’mn iflasii ilan etmesiyle*® tetiklenen krizin
neden oldugu panik atmosferinde acil tedbir olarak ilk akla gelen aciga satis
islemlerinin yasaklanmasi olmustur. ABD’de SEC’nin 19.09.2008 tarihli aciga satis
yasagi ile es zamanl olarak, Ingiltere, Kanada ve Isvigre diizenleyici otoritelerinin
aci8a satis yasaklari uygulamaya konulmustur. Takip eden donemde Avustralya, AB
tilkeleri, Rusya, Giineydogu Asya iilkeleri, Hindistan ve Japonya’da da benzer agiga
satis yasaklarinm yiiriirliige girdigi goriilmiistiir™. Temmuz 2008 ile Haziran 2010
tarihleri arasinda 56 iilkede agiga satis kisitlamalart uygulanmistir. Bu 56 iilkede
Aralik 2008°de borsada olusan piyasa degerlerinin yaklasik yiizde 80’ni aciga satis

kisitlamalarindan dogrudan veya dolayli olarak etkilenmistir!,

48 Bris, Goetzmann ve Zhu, a.g.m., 5.1059.

492008 krizinde iflas eden Lehman Brothers’in CEO'su Dick Fuld, Lehman’in iflas nedenleri arasinda
teminatsiz ¢iplak aciga satiglarin etkili oldugunu sdylemistir. 6 Ekim 2008 tarihli Financial Times
elektronik niishasi. Cevrimici Erisim 02.01.2021, https://www.ft.com/content/f59fdd00-93b0-11dd-
9a63-0000779fd18c

0 Eken, a.g.m., s.3.

51 Gruenewald, Seraina Neva and Wagner, Alexander F. and Weber, Rolf H., “Emergency Short Selling
Restrictions in the Course of the Financial Crisis” (22 Haziran, 2010), SSRN veri tabani, (Erisim Tarihi:
21 Aralik 2020) https://ssrn.com/abstract=1441236
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21.07.2008

ABD Ciplak Ag¢iga
Satis Yasagt 15.09.2008
Lehman Brother
Krizi
19.09.2008

* ABD, Ingiltere, Kanada, Isvigre A¢13a Satis Yasag
*Irlanda, Liksemburg Ciplak A¢iga Satis Yasag

20-24.09.2008
*AB Ulkeleri (Almanya, Fransa, Italya, Belgika,
Hollanda, Portekiz) Ciplak A¢ifa Satis Yasad
*Rusya, Avustralya A¢ifa Satis Yasagi

01.10.2008
\sya Ulkeleri (Tayvan, G.Kore, Endenozyd
Ac1fa Satis Yasad 06.10.2008
izlanda
Ac18a Satis Yasagl

08-13.10.2008
AB Ulkeleri (Avusturya, Danimarka, 28.10.2008
Yunanistan, Norveg) A¢i3a Satis Yasag

04.05.2009
Hindistan
Ac18a Satis Yasag

Sekil 2. Ulkelerin 2008 Krizinde A¢iga Satis Kisitlamasma Ait Zaman Cizelgesi

Kaynak: Gruenewald, Seraina Neva ve Wagner, Alexander F. and Weber, Rolf H., “Emergency Short

Selling Restrictions in the Course of the Financial Crisis” (22 Haziran, 2010), s.6.

2020 y1l1 basinda tiim diinyay: etkisi altina alan Covid-19 pandemisi siirecinde
diizenleyici otoriteler, varlik fiyatlariin diisiislerini ve piyasalarda yasanan oynakligi
azaltmak i¢in gecici olarak ag1ga satis yasaklar getirdiler. Giiney Kore KOSPI Endeksi
de dahil olmak iizere, italya, Ispanya, Fransa, Yunanistan ve Belgika’da yiizlerce hisse
senedinde agiga satislar gegici olarak durduruldu. Piyasalarda yasanan
dalgalanmalarin sakinlesmesinin ardindan diizenleyici otoriteler agiZa satis yasaklarin
tamamen veya kismen kaldirirken gerektiginde yeniden aciga satis yasaklarina
basvurulabileceginin mesajim da piyasalara verdiler. Ornegin; Avrupa Menkul
Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi (ESMA), durumun gerektirmesi halinde aciga satis

n52

yasak tedbirlerine yeniden basvurulabilecegini agiklarken><, 2020’nin son giinlerinde

Giiney Kore Finansal Hizmetler Komisyonu (FSC), usulsiiz yapilan agiga satislarda

52 Securities Lending Times, 2020, S.254, s.26.
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cezalarin 500 milyon Giiney Kore Wonu’na (457 Bin ABD Dolar1) kadar

artirabilecegini ve en az bir yil hapis veya para cezasi verilebilecegini agikladi®,

Diizenleyici otoriteler, piyasalar stres altindayken piyasadaki oynakligi
azaltmak ve varlik fiyatlarinda daha fazla diisiis olmasini 6nlemek icin genellikle aciga

satis yasaklarmin gerekli oldugunu ifade etmektedir®.

Ac18a satig ve hisse senedi getirisi oynaklig1 arasindaki iligki tartigmali bir

konudur ve bu iligki stirli akademik bir ilgi gdérmiistiir®.

Covid-19 pandemi siirecinde Tiirkiye’de de diinyada yasananlara paralel olarak
Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK) 28.02.2020 tarihli karar1 uyarinca BIST’te de
aci8a satig yasaklanmis ve giin i¢inde agiga satig tusuna basilmadan yapilan ve ayni
giin icinde kapatilan pozisyonlarin da s6z konusu yasak kapsaminda oldugu ilan
edilmistir®®. S6z konusu agia satis yasagim SPK, 01.07.2020 tarihinden itibaren,
BIST-30 Endeksinde yer alan paylarin agiga satis yasaginin kaldirilmasi olarak

diizenlemistir®’.

Tiirk sermaye piyasasina agiga satis kavrami 1992 yilinda 3794 sayili Sermaye
Piyasast Kanunu’yla girmistir. S6z konusu kanunla® SPK’na agiga satisla ilgili

diizenleme yapma yetkisi verilmistir.

Halihazirdaki aciga satis diizenlemeleri ve kapsami ise “Sermaye Piyasasi
Araglarmin Kredili Alim, Aciga Satis ve Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda
Tebligi” (Seri: V, No:65) ile belirlenmistir.

S3https://www.securitiesfinancetimes.com/securitieslendingnews/regulationarticle.php?article_id=224
404&navigationaction=regulationnews&page=1&newssection=requlation (Erigsim Tarihi: 22 Aralik
2020)

% Securities Lending Times, a.g.e., s.27.

% Steven Lecce vd., “The impact of naked short selling on the securities lending and equity market”,
Journal of Financial Markets, C.15, S.1, 2012, s.84.

56 28.02.2020 tarihli, 2020/14 nolu Sermaye Piyasasi Kurulu Biilteni
https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2020&no=14

57.30.06.2020 tarihli, 2020/40 nolu Sermaye Piyasas1 Kurulu Biilteni
https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2020&n0=40

%8 3794 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, madde:22/1.
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2.3.  Aciga Satisin Tiirleri
SEC diizenlemelerinde agiga satis islemleri, normal agiga satis ve ¢iplak agiga

satis olmak {iizere iki grupta diizenlenmektedir™®.

2.3.1. Normal Agiga Satis

Normal agiga satis islemlerinde yatirimer 6diing almis oldugu hisse senetlerini
spekiilatif amagla spot piyasada satmaktadir. Normal agiga satis isleminde yatirimcilar
O0diing alma maliyetine katlanarak islem yapmaktadirlar. Bir nevi agiga satis
gerceklestiren yatirnmer 0diing piyasasindan aldigi hisseleri takasin gerceklesecegi

giine kadar kiralamaktadir.

Normal agiga satig islemini 6rneklendirirsek; bir yatirime1 A Sirketinin hisse
senedi fiyatinda diisiis olacagini beklemektedir. A Sirketi spot piyasada hisse basina
60 TL 'den islem gormektedir. Yatirimc1 A Sirketi hisse senetlerini hisse basina 60
TL’den odiing alip, spot piyasada 60 TL’ye de satisin1 yapmustir. Yatirimcinin
beklentileri dogrultusunda A Sirket’inin hisse senedi fiyat1 spot piyasada 40 TL’ye
diismiis ve yatirnrmci 6diing aldigi hisselerin pozisyonunu kapatmak iizere spot
piyasadan satis yaptigi adet kadar hisseyi 40 TL’den almistir. Bu 6rnekte A Sirket’inin
hisse fiyati yatirimcinin beklentileri dogrultusunda diistiigii igin, yatirimer fiyat
farkindan hisse basina 20 TL kazan¢ (komisyonlar ve islem maliyetleri harig)
saglamistir. Bunun tersi durumda ise (yatirimcinin agiga sattigi hissenin fiyatinin
yiikselmesi) yatirimer aradaki fiyat farki ve komisyonlar + islem maliyeti kadar zarar

etmis olur.

2.3.2. Ciplak A¢giga Satis

Ciplak agiga satis isleminde normal aciga satistan farkli olarak, agiga satisa
konu menkul kiymet 6diing alinmadan veya odiing alinacagi karsi tarafa garanti
edilmeden yapilan satim islemidir®®. Ciplak agiga satista 6diing alma maliyetinden
kurtulunur. Ciplak agiga satis, menkulii bulma ve bulunan menkulden 6diing alma
miizakerelerini ortadan kaldirir®®, Islem 6diing alinmadan yapildig1 igin hisse sahipleri

0diing verme komisyonlarindan mahrum kalirlar. Bu islemi yapanlar e8er takas

59 https://www.sec.gov/investor/pubs/regsho.htm# ftnl Erisim Tarihi: 27 Nisan 2020.

80 https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-bulletins/ib_shortsalesintro.html Erisim Tarihi: 28 Nisan
2020.

61 Lecce vd., a.g.m., 5.82-83.
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giiniinde ac1ga satis1 yapilan menkul kiymeti teslim etmedikleri takdirde SEC’in 2008

sonbaharinda kabul ettigi 10b-21 kuralina gére dolandiriciliktan ceza alirlar®?,

Ciplak agiga satis islemelerine yonelik getirilen en 6nemli elestirilerden bir
tanesi sahip olunmayan ancak takas giiniinde teslim edilmek tizere gerceklestirilen
satim islemlerinin sirket paylarinin piyasadaki arzini suni olarak artirmasidir. Teorik
olarak ¢iplak aciga satig islemi gerceklestiren yatirimci, istedigi miktarda sirket payimni
satim islemlerine konu ederek, hisse senedi fiyatin1 manipiile edebilmektedir®®. Ciplak
aci8a satis yiiksek riskli bir stratejidir. Asir1 degerli olduguna karar verilen fiyatlari
spekiile eder®®. Takas giiniinde menkul kiymetin teslim edilmeme riski dolayisiyla

bircok iilkede ciplak aciga satisa cesitli kisitlamalar getirilmistir®®.

Ciplak agiga satisin vadesi normal agiga satisa gore daha kisadir. Ciplak agiga
satiglarin temel stratejisi, kisa vadeli piyasa dalgalanmalarindan yararlanmak i¢in

tasarlanmustir®®.

Lecce ve arkadaglari ¢iplak aciga satisin menkul kiymet 6diing verme ve hisse
senedi piyasalar1 iizerindeki etkisini incelemis ve su sonuglara varmiglardir: Ciplak
aciga satiga izin verilmesi menkul kiymet kredileri talebinde ve odiing talebinde
diisiise, piyasa kalitesinde likidite ve fiyat oynakligi anlaminda bozucu etkiye neden
olmaktadir. Ancak fiyat verimliginde bir miktar iyilesme s6z konusu olabilir. Diger
taraftan ise ¢iplak ac¢iga satisi yapanlar ortalama olarak daha bilgili yatirimcilar oldugu
icin, piyasalarda ¢iplak ag¢iga satisa izin vermek bilginin artmasma yardimci

olabilecektir®”.

Karsiligi olmayan acgiga satis islemlerinde satis aninda menkul kiymet
bulunmadigi i¢in suni olarak artirilan menkul kiymet arzinin fiyat dengesi tlizerinde
olumsuz bir etkisi olabileceginden bu tiir islemler otoriteler tarafindan daha riskli

olarak kabul edilir. Diinyadaki orneklere bakildiginda diizenleyici kuruluslarin

82 https://www.sec.gov/divisions/marketreg/tmcompliance/rule10b21-secg.htm Erisim Tarihi: 28
Nisan 2020.

83 Kesici, a.g.m, s.12.

64 Mark C. Faulkner, An Introduction to Securities Lending, Avustralya, Mallesons Stephen Jaques,
2005, s.30.

& Altas, a.g.m, s.9.

% ecce vd.,a.g.m., .87.

7a.g.m., s.81-107.
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karsilig1 olmayan agiga satig islemlerine daha az tolerans gosterdikleri, bu tiir islemlere

doniik daha kat1 tedbirler uyguladiklar1 goriilmektedir®,

2.4, Agiga Satis Uygulamalari

Yatinmcilarin  agiga satis islemine yonelmelerinin birden ¢ok sebebi
bulunabilir. Genel olarak agiga satis uygulamalarinda asagidaki sekilde bir ayrima
gidilebilir.

1. Spekiilatif Amaglt Agiga Satig

2. Arbitraj Amagh Agiga Satis

3. Korunma (Hedging) Amagli Aciga Satis
4. Vergisel Amagli Agiga Satig

2.4.1. Spekiilatif Amach Aciga Satis

Spekiilatif amagli agiga satis islemi, aciga satigin temelini olusturmaktadir.
Fiyatlarin diisecegi beklentisinde olan yatirimci sahip olmadigi menkul kiymeti 6diing
alarak (borglanarak) satigini yapar. Buradaki temel varsayim fiyatlarin diismesi ve
yiiksek seviyeden satis1 yapilan menkul kiymetin fiyati diisiince satin alip 6diing
borcunu kapatarak bu spekiilasyondan satim-alim fiyatlar1 arasindaki fark kadar
kazang¢ saglamaktir. A¢iga satis spekiilatorler tarafindan asiri fiyatlanmis menkul

kiymetlerden yararlanmak icin kullamlan bir aractir®®.

Spekiilasyon yapmak isteyen aciga satiscilar, gelecekteki fiyat diisiisiinden
yararlanmak i¢in piyasalarda diizenli olarak asir1 degerli hisse senedi ararlar. Bu tip
satiglarin piyasa istikrarini tehlikeye attifi savunulmaktadir. Diger yandan ise bu
hareket olumsuz bilgilerin hisse senedi fiyatina yansimasii saglar. Ac¢iga satis
yapanlar ortalama yatirimcilardan daha sofistike ve bilgilidir®. Kurumsal
yatirimeilarin tiim agiga satislari %75’ini yapmasi bunu teyit etmektedir’:. Aciga

satis varlik fiyatlama modellerinde ve portfoy se¢imi teorisinde énemli bir rol oynar’2,

8 Gokhan Ugan, “Krizlerin Giinah Kegisi: Agi1ga Satis”, Vobjektif Dergisi, Ekim 2011, s.56-57.

% Bris, Goetzmann ve Zhu., a.g.m., s.1036.

0 Boehmer, Jones ve Zhang, a.g.m., 5.492.

™t Tugba Cakin, “Impacts Of Short Selling Restrictions On Stocks Traded At Borsa Istanbul”, Bilkent
Universitesi Ekonomi ve Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2014, s.11.

72 Bris, Goetzmann ve Zhu., a.g.m., s.1034.
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Boehmer ve arkadaslarinin NYSE’de 2000-2004 yillar1 arasini inceleyerek
yaptig1 calisma, acia satis yapanlarin goreceli olarak hisse senedi degerlemesi
yapmada daha iyi olduklarim1i ve degeri diisiik olan hisselerde acia satistan
kagindiklarii ortaya koymaktadir. Getiri farklarina bakildiginda ise asir1 derecede
aci8a satis yasayan hisse senetleri, daha az agiga satisa maruz kalan hisse senetlerinin

altinda performans gostermektedir’.

Hedge fonlar yapisi geregi devamli getiri saglamak i¢in aktif ve atilgan
stratejiler uygularlar. Bu stratejilerini yerine getirmek igin de agiga satig islemlerine
sik¢a bagvururlar. Hedge fonlar fiyatinin diisecegini bekledigi bir hisse senedini 6diing
alarak piyasada bu hisseyi satarlar. Belli bir siire sonunda fiyatlarda diisiis olursa o
hisseyi tekrar piyasadan alip ddiing borcunu kapatarak kari realize ederler.”. Hedge
fonlar icin diger hisse senetlerine gore asir1 degerlenmis hisse senetlerini bulmak her

zaman mimkiindiir’.

Spekiilatif amacli acgiga satista yatirirmcinin spekiilasyonu klasiklesmis olan
“diisiikten al, yiiksekten sat” davranigini tersine gevirerek, * yiiksekten sat, diisiikten
al” seklinde olmakta ve diisiisten kar elde etmek istemektedir. Ancak klasik
spekiilasyonda (diisiikten al, yiiksekten sat) satin alinan bir menkul kiymette
kaybedilecek tutar alimda 6denen bedel olmasina ragmen, agiga satista riskin siniri

yoktur’e,

Spekiilatif amagli agiga satisa konu olan hisse senedi, piyasada dolasimda
bulunan hisse arzini artirmis olacagindan, ilgili hissenin arz artisgindan dolay1
fiyatlarinin asag1 gelmesi s6z konusudur. Diger taraftan ise agiga satilan hisselerin geri
almma zamaninda ise hisse senedine talep artmis olacagindan fiyatlarin yukari

baskilanmasina neden olunacaktir’’.

3 Boehmer, Jones ve Zhang, a.g.m.,s.502.

7 Nurgiil Chambers, “Hedge Fonlar”, Nigde Universitesi iiBF Dergisi, Haziran 2008, C.1, S.1, s.5-8
5 Barton Biggs, “Hedge Cambazlar1”, Cev. Nesenur Domanig, 1.b, Istanbul, Scala Yaymcilik, 2008,
s.44.

6 Mine Aksoy, “Ag¢iga Satis, Menkul Kiymet Odiing Islemleri, Tiirkiye ve Diinya Uygulamalarinin
Karsilastiriimasi1”, (Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimlanmamis Doktora Tezi),
Istanbul 2008, 5.22.

" Richard Teweles, Edward Bradley, The Stock Market, John Willey and Sons Com., Fifth Edition,
USA, 1987, s.157.
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2.4.2. Arbitraj Amach A¢iga Satis

Arbitraj: ayni ve esit miktardaki bir malin es zamanl olarak, bir piyasadan
alinip, diger piyasalarda avantajli bir fiyattan satilarak, fiyat farkliliklarindan risksiz
kar saglama islemidir. Bu islemi yapan kisi veya kuruma da arbitrajc1 denir’®. Arbitraj
amaci ile yapilan agiga satis islemi, tanimu itibari ile piyasalarda olusacak fiyat

farkliliklarindan yararlanmak igin yapilan aciga satis islemidir’®.

Arbitraj islemi genellikle kisa stirelidir. Arbitraj i¢in pozisyonlar alindikc¢a
arbitraja konu fiyat dengeye gelir (yakinsanir). Sonunda arbitraj edilecek fiyat farki

ortadan kalkar. Arbitraj islemi biiyiik boyutlarla ve kii¢iik marjlarla yapilir®.

Bu islemdeki hedef olaganiistii durumlarda piyasalarda goriilen fiyat
farkliliklarindan veya dengesizliginden kazang saglamaktir. Ornegin B sirketine ait
menkul kiymetin X ve Y borsalarinda islem gordiigiinii ve menkul kiymet fiyatinin X
borsasinda 20 TL, Y borsasinda ise 18 TL oldugunu varsayalim. Yatirimci B sirketinin
menkul kiymetini daha yiiksek fiyatli islem gordiigii X borsasinda agiga satarak, daha
disiik fiyatli Y borsasindan da satin alarak pozisyonunu kapatmis ve iki fiyat
arasindaki farktan (islem komisyonu vs. hari¢) menkul kiymet basina 2 TL arbitraj kar1

elde etmistir.

Arbitraj amaciyla aciga satis islemlerine baska bir 6rnek ise borsa yatirim
fonlarmin (BYF) yaptiklar islemler gosterilebilir. Ornegin bir endeksi taklit eden
(kopyalayan) bir BYF’nin ve taklit edilen endeksi olusturan hisse senetlerinin toplam
degeri birbirinden farkli ise arbitraj amaciyla agiga satisa yonelinebilir. BYF nin fiyati
onu olusturan hisse senetlerinden daha yiiksek ise BYF’yi ac¢iga satarak, BYF nin
fiyat1 onu olusturan hisse senetlerinden daha diisiikse BYF’nin i¢inde yer alan hisseleri
aciga satarak aradaki bu fiyat farkliliklarindan agiga satis yolu ile kazang elde etmek

miumkindiir.

Arbitraj amacgh agiga satis islemleri daha c¢ok profesyonel ve kurumsal

yatirimcilar tarafindan yapilirken, piyasalarda arbitraj amagh agiga satis islemlerine

8 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Finansal Teknikler, Yenilenmis 7.b, Bursa: Ekin Yayinevi, 2010,
S.479.

" Uysal, a.g.e., s.31.

8 Faulkner, a.g.e., s.35.
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cok sik rastlanmamaktadir. Bunun nedeni ise 6rnegimizdeki gibi piyasalardaki fiyat

farkliliklar1 profesyonel ve donamli yatirimeilar tarafindan hizla sifirlanmaktadir®?.

2.4.3. Korunma (Hedging) Amach Aciga Satis

Yatirimcilar bazen portfoylerinde tasidiklar: hisse senetlerini istenmeyen fiyat
dalgalanmalarindan korumak i¢in ayni hisse senedinin hem aligin1 hem de agiga
satigin1 yapmaktadirlar. Elinde hisse senedi bulunduran ve o hisse senedinin fiyatinin
diisecegini bekleyen ancak sahip oldugu senetleri elinde ¢ikarmak istemeyen bir
yatirimet elinde hisseleri agiga satmayi tercih edebilir®?. Bu isleme portfoye karsilik

aci8a satis islemi de denilmektedir.

Portfoye karsi yapilan agiga satis isleminde yatirimer elinde bulundurdugu
hisse senetlerini teminat olarak kullanmakta ve ayni hisse senetlerini agiga
satmaktadir. Bu tip bir agiga satist yapan yatirimci aslinda agiga sattigi hisse
senetlerine fiilen sahiptir. Fakat agiga satis isleminde kendine ait olan hisse senetlerini
takas giliniinde teslim etmek yerine piyasadan odiing aldigr hisse senetleri ile
gerceklestirir ve daha sonra bu hisse senetlerini satin alarak 6diing aldigi hisse
senetlerini teslim eder®®. Ayrica korunma amagcli agiga satis islemleri tiirev iiriinler

tizerinden de yapilabilmektedir.

Yatirnmeilar tiirev {irtinlerindeki pozisyonlarin1 spot piyasada agiga satarak
dengelemeye calisabilirler. Ornegin, bir hisse senedinde opsiyon yazan bir yatirimei
riskten korunmak i¢in dayanak varlik olan hisse senetlerini agiga satig yapabilir.
Benzer bir sekilde elinde dontistiiriilebilir tahvilleri olan baska bir yatirimci da hisse

senetlerini ag13a satarak riskten korunmaya calisabilir®4,

Opsiyon piyasasi iki ana nedenden dolay1 agiga satigla yakindan baglantilidir.
Ik olarak aciga satisa esdeger bir pozisyon olusturmak igin opsiyon piyasasi
kullanilabilir. Ikinci olarak; opsiyon piyasasindaki pozisyonlar borsadakilerle hedge

edilebilir®.

81 Altas, a.g.m, s.10.
82 Aksoy, a.g.e., 5.24.
8 Uysal,a.g.e., 5.29.
8 Cakin, a.g.e., s.11.
% Reed, a.g.m., s.246.
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2.4.4. Vergisel Amach Aciga Satis

Agiga satis islemlerinde vergisel amagli aciga satig evrensel bir strateji
olmayip, ABD vergi yasalarinda yer alan sermaye kazanglarimin vergilendirilme
tekniginin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir®®. ABD vergi sisteminde piyasalarin
istikrar1 acisindan uzun donem sermaye kazanglari, kisa donemli sermaye
kazanglarindan daha diisiik oranda vergilendirilmektedir. Bu nedenle agiga satis
yapilarak, sermaye kazanclar1 cari yildan izlenen yila aktarilabilmektedir. Diger bir
ifadeyle, sermaye kazancinin tahakkuk ettigi yilda degil de, izleyen yilda
vergilendirilmesi igin yatirimcilar ozellikle vergi donemlerinde bu  stratejiyi
uygulamaktadirlar. Bu yontemle yatirimcilar hem kaydi kazanglarini realize etmekte,
hem de vergisel avantajdan yararlanarak kisa dénemli sermaye kazanglarini uzun

donemli sermaye kazancina ¢evirmektedirler.

Vergisel amagli ag13a satis islemini 6rneklendirirsek; yatirime: 2019 yili Kasim
aymda 1,000 adet X hisse senedini tanesi 10 USD'den satin almistir. Ayni1 yilin Aralik
aymda sdz konusu hisseler borsada 20 USD'den islem gormektedir. Ornegimizdeki
yatirimci hisse bagina 10 USD kazang saglarken toplamda (1,000 adet x 10 USD)
10,000 USD sermaye kazanci elde etmistir. Elindeki senetleri satip nakde ¢evirmek
istemektedir. Ancak 10,000 USD tutarindaki sermaye kazancinin cari yil igindeki
yiiksek vergi oranindan vergilendirilmesini 6nlemek amaciyla, satis1 2020 yili subat
ayina ertelemeye karar vermistir. Ciinkii 2020 Subat ayinda diisiik oranli vergi dilimine
girecek, hem de verginin tahakkukunu 1 yil geciktirmis olacaktir. Ancak yatirimci, s6z
konusu hisse senetlerinin 2020 Subat ayma kadar deger kaybedeceginden
kaygilanmaktadir. Bu yatirimei, hem 10,000 USD tutarindaki sermaye kazancini 2019
Aralik ayindaki yiiksek oranli vergi diliminden 2020 yili subat ayindaki diisiik oranli
vergi dilimine kaydirmak, hem de belirtilen hisse senedi fiyatindaki muhtemel
diisiisten korunmak amaciyla agiga satis yontemini kullanabilir. Bunu gerc¢eklestirmek
i¢in yatirimci, 2020 yili subat ayinda teslim etmek tizere borg olarak tedarik edecegi
ayni sirkete ait 1,000 adet hisse senedini Aralik 2019'da agiga satacaktir. Bu durumda,
kendine ait hisseleri satmadig1 i¢in sermaye kazanci s6z konusu olmayacaktir. 2020

yili subat ay1 geldiginde, satmak istemesine ragmen elinde tuttugu 1,000 adet hisse

8 Serdar Citak, A.B.D. Finans Sistemi i¢inde Araci Kurumlar, Sermaye Piyasas: Kurulu Yayinlari,
Ankara 1998, s.101.
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senedini borglandig tarafa teslim ederek pozisyonunu kapatir. Béylece, 10,000 USD
tutarindaki sermaye kazancini Aralik 2019'dan Subat 2020'ye kaydirarak daha diisiik
sermaye kazanci vergisi 6demis olacak ve arada gegen siirede X sirket hisselerinde

olas1 fiyat diisiislerinden etkilenmeyecektir.

2.5. Aciga Satisin Piyasalara Etkisi

Uzunca bir siiredir finansal piyasalarda alternatif bir yatirim stratejisi olarak
kullanilan aciga satisin piyasalar lizerindeki etkilerine dair farkli goriigler mevcuttur.
Aciga satig islemlerinin piyasalara olan etkisi olumlu ve olumsuz etkiler olarak iki
baslik altinda degerlendirilebilir. Ciinkii agiga satis islemlerinin piyasa etkinliginin
artirtlmas1 yoniinde ¢ok sayida faydasi oldugu gibi, piyasalar1 ve etkinligini bozucu
yonde sakincalar1 da bulunmaktadir. Diger taraftan da bu iki goriisii sentezleyip
piyasalar i¢in gerekli oldugunu, ancak kontrol altinda tutulmasinin gerektigi yoniinde

goriisler de mevcuttur.

Acgiga satis kisitlamalarinin hisse fiyatlari lizerinde asir1 degerlenmeye neden
olacagina dair ilk hipotez Miller tarafindan ortaya konulmustur. Millerin “asiri
degerlenme” hipotezine gore; agiga satis kisitlamalar1 en iyimser yatirimcinin
goriislerini yansitacak ve kotiimserler agiga satis kisiti nedeniyle satis yapamadiklari
icin hisse fiyati yukar1 yonde hareketlenecektir. Miller’e gore aciga satis faaliyeti
bilgiye dayanir®’.

Aciga satisa dair erken donem teorik yaklagimlardan bir digeri ise Diamond ve
Verrecchia’nin  “mantiksal beklentiler” teorisidir. Bu teoriye gore; Miller’in
bulgularinin aksine agiga satis yasagi ve agiga satis kisitlamalarinin hisse fiyatlarinda
asir1 degerlenmeye sebep olmayacagi, fakat agiga satis yasagimin hisse senedine ait
olumlu veya olumsuz bilginin hisse fiyatina etkisini yavaslatacagini savunmuslardir.
Diamond ve Verrecchia islem yapan yatirimeilarin, agiga satisin maliyeti hakkinda
gerekli bilgiye sahip olduklari, piyasada yapilan alis satis islemlerine bakarak gerekli
bilgiyi edindiklerini kabul ederler. Diamond ve Verrecchia’ya gore yatirimeilar etkin

piyasalar hipotezinde varsayildigi sekilde beklentilerini mantiksal bir sekilde

87 Edward M. Miller, “Risk, Uncertainty and Divergence of Opinion”, The Journal of Finance,
Volume 32, No:4 (September, 1977) , s. 1151-1168.
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olustururlar. Rasyonel yatirimcilarin agiga satisin etkisini dikkate aldiklarini iddia

ederler,

Bolton ve arkadaslar1 36 tilkede 1998-2018 yillar1 arasinda 17,151 halka arz
faaliyetini ve aciZa satis yasaginin halka arz fiyati iizerindeki etkisini incelemisler ve

yasagim daha diisiik bir halka arz fiyat1 olusturdugu sonucuna varmislardir®®.

Kesitsel veriye dayanan ¢esitli ¢aligmalar; agiga satis islemlerine getirilen
kisitlar ya da yasaklarin, pesimistlerin piyasaya katiliminin engellenmesi sebebiyle
pay senetlerinde asir1 degerlenmeye yol actigini gostermektedir. Bunun yaninda s6z
konusu uygulamalarin gegerli oldugu donemlerde yasaklara/kisitlamalara maruz kalan

pay senetlerinde likiditenin azaldig1 ve volatilitenin arttig1 goriilmektedir®.

Angel ve arkadaslari agiga satiglar1 giinliik verileri kullanarak incelemisler ve
su sonuclara varmislardir: Yiiksek getiri saglayan hisselerde agiga satis daha yaygindir
ve agiga satis hisse fiyatindaki oynakliga gore degismektedir. Aktif olarak islem goren
hisse senetlerinde, smirli islem hacmine sahip hisselerden daha fazla agiga satis
yasanir. Yiksek agiga satiglarin yasandig: gilin sonrasinda alisilmadik diistik getirili
giinler yasanir. Bulgular Diamond ve Verrechia’nin modeliyle uyumlu ¢ikmaktadir.
Bir hisse hakkinda olumsuz bilgi ve kotiimser gelecek dngdriisii ne kadar yiiksekse
aci1ga satis miktar1 da o kadar biiylik olur. Gelecekteki bir noktada bu bilgiler halka

acik hale gelir ve hisse fiyat1 bunu yansitacak sekilde diiser®.

Aciga satis yasaklarimin piyasalar {izerinde etkili oldugunu gosteren bazi
ampirik kanitlar olsa da, bu kanitlarda elde edilen sonuglar yasaklarin fiyat diisiislerini
azaltmada sinirh etkisi oldugunu gostermektedir. Bu ¢alismalarda géze ¢arpan baska
bir husus ise, agiga satislarin genel piyasa kalitesi iizerinde istenmeyen olumsuz yan

etkilere neden oldugudur®.

8 Douglas W., Diamond, Robert E., Verrecchia, “Constraints on Short-Selling and Asset Price
Adjustment to Private Information”, Journal of Financial Economics, C.18, S.2, 1987, s. 277-311.

8 Thomas J.Bolton, Scott B. Smart ve Cad J. Zutter, “Worldwide short selling regulations and IPO
underpricing”, Journal of Corporate Finance, C.62, Haziran 2020.

% Borsa Istanbul Magazine Dergisi, 2015, S.4,5.14.

% James J. Angel, Stephen E. Christophe ve Michael G. Ferri, “A Close Look at Short Selling on
Nasdaq”, Financial Analysts Journal, C.59, No.6, 2003, 5.66-74.

92 Securities Lending Times, 2020, S.254, s.28.

29



2.5.1. Aciga Satisin Piyasalara Olumlu Etkileri
Ac1ga satis modern finans piyasalarinin etkinligini artirmaktadir®®. A¢iga satign
piyasalara olan olumlu etkileri ii¢ ana baslik altinda ele alinabilir. Bunlar asagidaki

sekilde boliimlendirilebilir:

1- Likidite Saglama Etkisi
2- Asirt Fiyat Dalgalanmalarimi (Volatilite) Azaltir
3- Fiyat Etkinligi Saglar

2.5.1.1. Likidite Saglama Etkisi

Aci8a satis islemlerinin piyasalar iizerindeki olumlu etkilerinden en 6nemlisi
piyasalarda var olan likiditeyi artirmasidir. Normal sartlarda yatirime1 sadece fiyatinin
yiikselecegini diisiindiigli menkul kiymetlere yatirim yapar. Bu tek yonlii bir likidite
olusturur. Ancak acgiga satigla yatirnrmci fiyatinin diismesini bekledigi menkul
kiymetleri agiga satarak igslem hacmini artirmakta ve mevcut likiditeyi artirmaktadir.
Aciga satis kisitlamalarinin likiditeyi azaltici rol oynadigl da neredeyse tiim ampirik

calismalarin ortak noktasidir®.

Ac18a satis1 yapilan menkul kiymet tizerinde ek bir arz olusturuldugundan, bu
arzin karsilig1 olan likidite piyasaya aktarilmis olacaktir. A¢iga satis islemi normal
olarak yapiliyorsa yani ddiing alinarak, 6diing veren taraf aciga satig islemi yapan
tarafla ters bir beklenti olusturdugu i¢in, 6diing verdigi menkul kiymetlerin
karsiliginda elde ettigi nakdi piyasaya yeni bir talep olarak sokacak boylece piyasanin
toplam likidite miktarinda artis olacaktir®. Aciga satis arbitraj imkam saglayarak da

piyasanin likiditesine katkida bulunmaktadir®.

Ozellikle gelismis iilke piyasalarinda agiga satisin toplam piyasa hacmi
icerisindeki yeri oldukg¢a yiiksektir. 2005 yilinda NYSE’de ve NASDAQ’ta
gerceklesen islem hacminin sirastyla yiizde 24 ve ylizde 31°ini agi8a satis islemleri

olusturmaktadir. SEC’nin Eyliil 2008 tarihli aciga satis yasaginin kapsadigi hisse

% Angel ve McCabe, a.g.m., 5.241.
% Eken, a.g.m., s.4.

% Citak, a.g.e., 5.103.

% Aksoy, a.g.e., 5.38.
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senetlerinin  islem hacminin yiizde 20’sini agiga satig¢ilar  tarafindan

gerceklestirilmistir®’.

Battalio, Mehran ve Schultz tarafindan yazilan ve New York FED tarafindan
yayimlanan bir makalede, 2008 ve 2009 yillarinda ABD piyasalarinda agiga satislarin
yasaklanmas1 hisse senedi fiyatlarinin diismesini engelleyemedigi gibi, piyasa
likiditesinin daralmasina ve iglem maliyetlerinin 1 milyar USD’den fazla artmasina

neden olmustur®.

Avrupa Birligi'nin finansal sisteminin makro ihtiyati gozetiminden sorumlu
kurum olan Avrupa Sistemik Risk Kurulu’nun (European Systemic Risk Board-
ESRB) yayimladigi ¢alisma raporunda; agiga satis yasaklarimin temerriit olasiligini

artird1g1 ampirik ¢alismalarla ortaya konmustur®.

2.5.1.2. Asin1 Fiyat Dalgalanmalarimi (Volatilite) Azaltir

Aciga satislar yiikselen piyasada hisse senedinin gereginden fazla
degerlenmesini engeller. Diisen bir piyasada trend degisiminin ilk isaretlerinden biri,
aciga satilan hisse senetlerinin geri alinmasi sonucunda bu hisse senedinin talebinde
(ve fiyatinda) meydana gelen artigtir. O halde agiga satis konjonktiiriin her iki yoniinde
de dengeleyici bir rol oynayabilir. Fiyatlarin asir1 yiikseldigi donemde agiga satis
yaparak asir1 dalgalanmayi engelleyenler, olagan talebin goriilmedigi, fiyatlarin
diistiigii donemlerde bu agiklarini kapatmak i¢in alim yapacaklarindan, diisen piyasada
talep yaratmis olacaklardir'®, Diger bir ifade ile agiga satilan hisselerin agik
pozisyonlarinin kapatilmasi esnasinda piyasada talep de yaratilmis olacak ve sonugta

piyasada denge saglanacaktir!®l,

7 Tayfur Eken, “Kiiresel Finansal Krizden sonra A¢ia Satis Diizenlemeleri ve IMKB Uzerine Bir
Calisma”, Sermaye Piyasasi Kurulu, Yeterlilik Etiidii, Mart 2013, stanbul, s.3.

% Robert Battalio, Hamid Mehran ve Paul Schultz, “Market Declines: What Is Accomplished by
Banning Short-Selling?” Federal Reserve Bank Of New York, Current Issues In Economics and
Finance, C.18, S.5, 2012, s.6.

% European Systemic Risk Board (ESRB), Working Paper Series, “Short-Selling Bans and Bank
Stability”, No:64, Ocak 2018, s.38.

100 Aksoy, a.g.e., s.40.

101 Sezai BEKGOZ, “Ac1ga Satis ve Kredili Menkul Kiymet Islemleri”, (Yaymlanmams Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul Universitesi SBE, 1994), s. 38.
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2.5.1.3. Fiyat Etkinligi Saglar

Aciga satiglarin piyasada dengeli bir fiyat olusumuna katkida bulundugu
diistiniilmektedir. Yatirimeilar fiyatlarinin yiikselecegini bekledikleri hisseleri satin
alip, asir1 degerlenmis oldugunu diisiindiigii hisse senetlerini agiga satarak, fiyatin
denge noktasina ulasmasini hizlandirmaktadirlar. Aciga satis kisitlandiginda, fiyatlar

olmasi gereken seviyenin iizerinde kalabilecektirl®,

Aciga satis tiirev fiyatlarin korunmasina yardimcei olur. BYF veya igindeki
menkul kiymetleri agiga satarak, BYF’ nin dayanak varlig1 ve i¢indeki kiymetlerin

fiyatim1 yakisatir'®,

Aciga satis asir1 degerlenmeyi azaltir. Olumsuz bilgiler menkul kiymette agiga
satigla karsilik bulacagi i¢in menkul fiyatina yansir ve asir1 degerlenmeyi azaltir.

Hisselerin asir1 sekilde degerlenmemesi yatirime1 zararini 6nler'%,

Aciga satis kisitlamasi durumunda yatirimeilarin ilgili hisse senedi tizerindeki
olumsuz diisiincelerinin piyasa fiyatina dahil edilme hiz1 yavaslayacaktir. Farkli iilke
hisse senedi piyasalarinda yapilan analizlerde, aciga satisa izin verilen iilkelerde hisse
senedi fiyatlarinin daha fazla ve daha hizl bilgi igerdigi ortaya koyulmaktadir. 2008
mali krizi sirasinda olumsuz haberler s6z konusu oldugunda, agiga satis yasaklarindan
etkilenen hisse senetlerinin fiyat bilgi hiz1 daha yavas kalmist:!®. Piyasalarda bir
menkul kiymetin fiyati talebinde ve arzinda meydana gelen degismeleri yansittig
denge noktasinda olusur. A¢iga satig islemi menkul kiymetin fiyatinin denge noktasina
ulagsmasina yardimci olur. A¢iga satigin yapildigi bir piyasada, talep fazlasi, agiga satis
islemi ile dengelenecek bdylece s6z konusu menkul kiymet i¢in daha etkin bir fiyat

106

olusumu gergeklesebilecektir™. Bu durum ise 1960’larda ortaya atilan “Etkin

Piyasalar Hipotezi”’nde ag¢i8a satis isleminin dnemini ortaya koymaktadir.

102 Altas, a.g.m, s.10.

108 Angel ve McCabe, a.g.m., s.241.

1043,g.m,, s.241.

105 gecurities Lending Times, 2020, S.254, s.28.
106 Citak, a.g.e., 5.104.
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Etkin Piyasalar Hipotezi’ne gore hisse senedi fiyati herkes tarafindan
ulagilabilen bilgiyi yansitir. Buna gore bir hizmet veya malin fiyati, o hizmet veya

malin arz ve talebinin esitlenmesi ile ortaya ¢ikar'®’,

2.6.2. Agiga Satisin Piyasalara Olumsuz Etkileri

Ac¢i1ga satisin piyasalara yukarida bahsedilen ¢esitli faydalar1 olmasina ragmen
bazi olumsuz etkileri de s6z konusur. Agiga satig etik olmayan davranisi tesvik eder.
Ceteris paribus ortaminda agiga satis yapmak isteyenler olumsuz haberler yayarak
bundan kazang saglamaya calisabilirler ve aciga satis manipatorlere baski yapmalari
icin bir ara¢ saglar. Hisse senetlerinin fiyat oynakliginin artmasina neden olabilirken
ciplak agiga satisla sonsuz sayida satis yapilabilir. Bu satislar haksiz yere fiyatlari
diistirtir'®.

Acgi1ga satigin piyasalara olan olumsuz etkileri ii¢ ana baslik altinda ele alinabilir.

Bunlar asagidaki sekilde boliimlendirilebilir:

1- Piyasa Dengesini Bozucu (Short Squeeze) EtKkisi
2- Fiyatlarin Diisiistinii Hizlandirir

3- Manipiilasyonu Kolaylagtirir

2.6.2.1. Piyasa Dengesini Bozucu (Short Squeeze) Etkisi

Piyasadaki fiyat hareketleri aciga satis yapanin beklentilerinin aksine diismez ve
fiyat trendi yiikselme etkisiyle hareket edebilir. Beklentilerde meydana gelen
degisiklik veya fiyatlardaki artis, acia satis yapan yatirimcilarin stratejilerinde
degisiklige gitmeye neden olabilir. Aciga satis yapanlar fiyatlarin daha da
yiikselmesinden endige ettikleri i¢in pozisyonlarimi takas teslim tarihinden Once
kapatmak isteyebilirler. Bu erken kapatma istedigi hisse tizerinde ani ve beklenmedik
bir ek talep olusturacak ve fiyatlarin ani yiikselisini tetikleyebilecektir'®®. Bu duruma
“ac1ga satigta sikigma” (Short Squeeze) denilmektedir. Burada gelecekte fiyatlarin

diisecegi beklentisi ile agiZa satisa girilmis olmasina ragmen beklentinin

107 Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, 1.b, Gazi Kitabevi, Ankara 2001,
S.267.

108 Angel ve McCabe, a.g.m., s.241.

109 https://www.sec.gov/investor/pubs/regsho.htm Erisim Tarihi: 2 May1s 2020.
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gerceklesmemesi yani, fiyatlarin diisecegine artmas1 durumu séz konusudur?®. Bunun
sonucunda ise aciga satis yapanlarin yiiksek oranlarda zarara ugramasi ve piyasanin

dengesinin bozulacagi olasidir.

Yiiksek hacimle islem goren hisse senetleri agiga satista sikisma sansini azaltir.
Ciinkii agiga satiscilar pozisyon kapamada yiiksek likidite nedeniyle fiyatlari
yiikseltmezler ve yiiksek islem hacmi nedeniyle kapamalarin1 daha kolay yapabilirler.
Bu nedenle genellikle a¢iga satis¢ilar derinligi olmayan, hacimsiz hisse senetlerinden

kagma, uzak durma egilimindedirler'!,

Genellikle yiiksek hacimli hisse senetlerinde de agiga satista sikisma beklenmedik
bir haberin etkisiyle olmaktadir. 2008 yilinda Alman otomotiv firmasi1 Porsche,
Volkswagen hisselerindeki paymi artirmak istedigini kamuoyuna agiklamistir.
Porsche’nin agiklamasinin ardindan Volkswagen hisse fiyatlar1 hizla yiikselmeye
baslamis ve bu hisse senedinde agiga satis yapmis olanlar sert yiikselen fiyatlar
karsisinda panige kapilarak acik pozisyonlarini bir an 6nce kapatmak istemislerdir. Bu
durum Volkswagen hisse fiyatlarinin daha da artmasina neden olmustur. Bir hafta
icinde Volkswagen’in hisse fiyatlart 210 Euro’dan 1,005 Euro seviyesine

yiikselmistir'!2,

Yakin bir zamanda piyasalarda yasanan agiga satista sitkismanin bagka bir 6rnegi
ise Tesla hisselerinde yasanmistir. 2019 yilinin sonundan 2020 yilinin basina kadar
Tesla hissesinin fiyat1 yiizde 400 artmustir. Tesla hissesinde agiga satis yapanlar ¢ok
biiyiik miktarda (yaklasik 8 milyar USD) zarar ettiler'?,

2.6.2.2. Fiyatlarin Diisiisiinii Hizlandirir
Ac18a satislar icin yapilan en biiyiik elestirilerden biri de piyasada arzi artirdigi
fiyatlar {lizerinde asagi yonlii baski yapmasi ve fiyat diistislerini hizlandirdigidir.

Bunun sonucunda da agiga satisin diisiis trendini hizlandirdig1 ve fiyatlar tizerindeki

110 Cemal Elitas, Kenan ilarslan,”A¢1a Satis ve Muhasebelestirilmesi”, Muhasebe ve Finansman
Dergisi, S.43 (Temmuz 2009), s.141.

11 Angel, Christophe ve Ferri, a.g.m., s.69.

112 https://www.reuters.com/article/us-volkswagen/short-sellers-make-vw-the-worlds-priciest-firm-
iIdUSTRE49R31920081028 ,
https://www.nytimes.com/2008/10/29/business/worldbusiness/29volkswagen.html Erigim Tarihi: 2
Mayis 2020.

113 https://www.investopedia.com/terms/s/shortsqueeze.asp Erigim Tarihi: 3 Mayis 2020.
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volatiliteyi artirarak fiyat etkinligini bozdugu iddia edilmektedir. Agiga satis hacmi

yiiksek oldugunda, gelecekteki getirilerde diisiik olacaktir',

Giliniimlizde agiga satis islemlerinin asag1 yonlii harekete sahip piyasalarin
hararetini daha da artirdig1 goriisii hakimdir. Bu nedenle 2008 krizinin ardindan, agiga
satig islemlerinin finansal krizi daha da derinlestirecegi korkusu, diizenleyici otoriteler
ile birlikte piyasay1 etkisi altina almistir. Bu cergevede, bircok diizenleyici otorite
aci8a satis islemlerine yonelik kisa vadeli fakat kapsamli dnlemler almis, bazilari

onlemlerin kapsamini genisletmis ve siiresini uzatmigtir'®,

2.6.2.3. Manipiilasyonu Kolaylastirir

Menkul kiymet piyasalarinda islem gdren hisse senetlerine iligkin, bilingli olarak
yanlis yonlendirici bir izlenim uyandirma veya yaniltici bir piyasa yaratmak amaciyla
yapilan islemler manipiilasyon niteligini tasimaktadir. Buna gore, yapay yollarla
menkul kiymet piyasa fiyatlarinin yiikseltilmesi, diisiiriilmesi veya belli bir seviyede

tutulmasina ydnelik tiim faaliyetler manipiilasyon tanimi igerisinde yer almaktadir!!®,

Ulkemizde ise SPK hisse senedi piyasasit manipiilasyonlarini islem ve bilgi bazli
piyasa dolandiriciligl (manipiilasyon) olarak iki baslik altinda ele almaktadir. Sermaye
piyasasinda piyasa dolandiriciligi, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (SPKn)
107 nci maddesinin birinci ve ikinci fikrasinda birer sug tipi olarak diizenlenmistir.
Piyasa dolandiriciligi, bir¢ok farkli yontemin kullanilmasi suretiyle yapilabilir. Ancak
gerek teorik olarak lizerinde uzlasilan gerek uygulamada sik sik ortaya ¢ikan bazi islem

kaliplarini piyasa dolandiric islem drnekleri olarak ortaya koymak miimkiindiir'!’.
1. Islem Bazli Piyasa Dolandiricilign (6362 sayili SPKn md. 107/1)

Islem bazli piyasa dolandiriciligi 6362 sayili SPKn'nun 107 nci maddesinin birinci
fikrasinda (107/1) diizenlenmistir. Bu diizenleme uyarinca; "sermaye piyasast
araglarimin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanlis veya

yanultict izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim yapanlar, emir verenler, emir

114 Melissa Porras Prado, “Future Lending Income and Security Value”, The Journal of Financial
and Quantitative Analysis, C.50, S.4, Agustos 2015, s.871.

115 Kesici, a.g.m, s.3.

116 Aksoy, a.g.e., s.42.

17 https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Index/3/7 Erisim Tarihi: 2 Aralik 2020.
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iptal edenler, emir degistirenler veya hesap hareketleri gerceklestirenler" hakkinda 3
yildan 5 yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar adli para cezasi
verilecegi, ancak bu sugtan dolay1 verilecek olan adli para cezasinin miktariin sugun

islenmesi ile elde edilen menfaatten az olamayacagi hilkkme baglanmustir.
2. Bilgi Bazli Piyasa Dolandiriciligi (6362 sayilit SPKn md. 107/2)

6362 sayili SPKn'nun 107 nci maddesinin ikinci fikrasinda (107/2), ayn1 maddenin
birinci fikrasinda 6ngoriilen islem bazli piyasa dolandiriciligina paralel olarak,
sermaye piyasast araglarmin fiyatlarini, degerini ve yatirimcilarin kararlarini
etkileyebilecek bilgiye dayanan bazi fiiller cezai yaptirnmlara baglanmistir. Bu
diizenleme uyarinca, "sermaye piyasasi ara¢larmmin fiyatlarini, degerlerini veya
yvatirimcilarin kararlarim etkilemek amaciyla yalan, yanls veya yaniltici bilgi veren,
soylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlari yayan
ve bu suretle menfaat saglayan" kisilerin 3 yildan 5 yila kadar hapis ve bes bin giine

kadar adli para cezasi ile cezalandirilacag: hiikkme baglamistir.

Manipiilasyon finansal piyasalarda énemli bir konudur. Manipiilasyon konusunun
bu denli 6nemine ragmen ampirik anlamda yapilan ¢aligsmalar simirli kalmaktadir.
Manipiilasyon konusunda yapilan ampirik ¢alismalarin sinirli kalmasinin nedeni ise
maniplilasyona neden olan islemlerin gizli bilgi olarak nitelenmesi ve bu konuda
literatlir calismas1 yapmak isteyen akademisyenlerin bu verilere simrli olarak

erisebilmeleridir*'®.

Aciga satis islemlerinin yapisindan kaynakli olarak, bu islemler piyasalarda
maniplilasyonun 6nemli bir araci olabilmektedir. Burada kastedilen manipiilasyon
sekli, menkul kiymetin fiyatin1 acia satislarla baskilayarak suni olarak diistirmek,
diisen fiyatlarla pozisyonu kapatarak haksiz bir kazan¢ saglamaya yoneliktir. Diger
taraftan bu islemler, piyasalarda agiga satisa konu menkul hakkinda olumsuz bilgiler

yayarak ilgili menkuliin fiyatinin diisiirmek i¢inde kullanilabilmektedir. Bunlarin

118 Rasim Ozcan, “Hisse Senedi Piyasalarinda Manipiilasyon Stratejileri”, IMKB Dergisi, C.13, S.49,
Agustos 2012, 5.20.
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sonucunda da diger yatirimcilar da ilgili menkul kiymeti satmaya calisacak ve bu

durum ag18a satis pozisyonunu acanlarin yararina olacaktir'®®,

Agiga satis islemi gergeklestirilen menkul kiymette bir maniptilatoriin piyasadaki
hisse senetlerini toplamas1 durumunda, fiyati yiiksek de olsa yatirime1r menkul kiymeti

satin almak durumunda kalacaktir. Ciinkii 6diing aldigi menkul kiymetin vadesi

120

gelmistir ve 6demek zorundadir™". Ac¢iga satista yapilan manipiilasyonun neticesinde

aci8a satis getirileri hizla yiikselir ve hisseyi 6diing almak zorlasir. Bu da aciga
satarken temel alinan Ongdriintin dogruluguyla bir ilgisi olmadan hisse fiyatinin

yiikselmesiyle sonuglanir!?t,

119 Serkan Karabacak, “Ag13a Satis Islemleri”, Sermaye Piyasast Kurulu, Yeterlilik Etiidii, 2002, s.32.
120 Sema Tosun ve Fatih Ceylan, “Sermaye Piyasalarinda Islem Bazli Manipiilasyon Teknikleri ve
Tespit Yontemleri”, 1.Ulusal Girisimcilik ve Sosyal Bilimler Ogrenci Kongresi, Karabiik, 18-19
Nisan 2019, s.29.

121 Biggs, a.g.e., s.47.
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UCUNCU BOLUM

ODUNC MENKUL KIYMET ISLEMLERI

Odiing islemleri ilk defa gilt devlet tahvilleri iizerinden 19. yiizyilin sonlarinda
Ingiltere’de baslamis ve daha ¢ok sozlii taahhiitlere dayal1 olarak gerceklestirilmistir.
20. yiizyilin baglarinda 6diing islemleri artan biirokrasiyle birlikte yayginlasmaya
baslamis ve miinhasir bir 6diing pazart olugsmustur. 1960’11 yillarin ortalarinda daha
once devlet tahvilleri lizerinden yapilan islemler hisse senetlerini de kapsamina

almistir'?.

Menkul kiymet 6diing verme islemlerinin ge¢misi 19. ylizyila kadar gitse de,
bugiinkii anlamdaki 6diing islemleri 1960°li yillarin baslarinda ABD’de baslamustir'?,
ABD’de 1960’larin sonlarinda fiziki menkul kiymetlerle ilgili operasyonel sorunlar
derinlesmeye baslamis ve 1970’lerde ABD saklama bankalar1 ilk olarak belirli hisse

senetlerini broker aracilar adina 6diing vermeye baslamigtir*?4,

Odiing menkul kiymet islemleri diinya finans piyasalarinda ozelikle 20001i
yillarda goriilen hizli gelisim ile birlikte her gecen giin biraz daha biiyiime
kaydetmektedir. 2000°1li yillarda 6diing menkul kiymet piyasasinda hisse repo, fark
sozlesmeleri, toplam getiri swaplar1 gibi yeni iglem tiirleri ortaya ¢ikmistir. Menkul
kiymet 6diin¢g verme islemleri {i¢ sekilde yapilandirilir. Menkul kiymet kredisi, geri

alim s6zlesmeleri (REPO) ve tiirev vadeli islemlerde geri alim diizenlemeleri'?.

Bir menkul kiymetin 6diing alinmasi kolay oldugunda, agiga satislarin etkisiyle
daha diisiik spot fiyat olusur. Menkul kiymetin 6diing alinmasi zor oldugunda ise,
odling verme maliyeti artar ve spot fiyat iizerinde agiga satiglarin etkisi minimum

diizeyde kalir. Odiing islemleriyle ve agiga satisla ilgili herhangi bir kisitlama yoksa

122 Seqat Yetim, Repo, Ters Repo ve Menkul Kiymet Odiing islemleri, C.1, Sermaye Piyasas1 Kurulu,
Yayin No:73, Ankara 1997, s.199.

123 10SCO, Securities Lending Transactions: Market Development and Implications, Temmuz,
1999, (Cevrimigi) https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD96.pdf (Erisim Tarihi: 4 Aralik
2020), s.9.

1% 3.9.e.,s.9.

12510SCO, a.g.e., s.10-11.
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iyimser hissedarlar, uzun vadeli pozisyonlarmi koruyarak, artan 6diing verme
ticretlerinden yararlanmak i¢in hisselerini 6diing vermek isteyeceklerdir. Boyle bir
ortamin devaminda da, 6diing verenler arasindaki rekabet 6diing verme licretlerini
diisiik seviyelere indirecektir. Diger taraftan piyasa diizenlemeleri nedeniyle aciga

saticilarin ¢ogu yiikiimliiliiklerini yerine getirmek icin diing almak durumundadir!?®.

Menkul kiymet 6diing verme islemleri 6diing veren ve ddiincii alan arasinda bir
sozlesme yapilmasi nedeniyle banka kredilerine benzetilir'?’. Bu benzetme; bir
menkul kiymetin 6diing alinmasi ve vade sonunda ayni1 miktardaki menkul kiymetin

128

geri teslimini igerdigi i¢in yapilmaktadir<°. Ancak menkul kiymet kredileri ve 6diing

islemleri ozl itibariyle banka kredilerinden farklidir?®,

Odiing menkul kiymet islemleri genellikle tezgahiistii piyasalarda yapilmakta ve
bu nedenle diinyada organize 06diing piyasalarmin sayist smirli kalmaktadir.
Tezgahiistii islemler ABD ve Avrupa’da baskin islem bigimidir. ABD’de bir
tezgahiistli hisse 0diing verme isleminde, 6diincii alan, bor¢lanma maliyetini 6diincii
verene veya acentesine/komisyoncusuna oder ve yaklasik olarak aldigi 6diinciin yiizde
150’si oraninda teminat verir. Gelir boliistimii i¢in sabit kurallar olmamasina ragmen,
kurumsal bor¢ verenler ortalama olarak borglanma maliyetlerinin yiizde 60-70'i

tutarinda ticret almaktadir®°,

2008 yilinda yasanan finansal krizin ardindan agiga satis ve dolayisiyla 6diing
islemleri tartismalar1 hararetlenmis ve finansal otoritelerin 6diing islemlerini organize
piyasalar altinda toplamak istemesiyle, 6diing menkul kiymetler pazarinin énemi bir
kat daha artmistir. Artan yasal kisitlamalar nedeniyle organize piyasalarin agirhig
artmaktadir. Ciinkii karsi riskinin bertaraf edilmesi piyasa tarafindan tercih

edilmektedir'®. Diger taraftan tezgahiistii piyasalar seffaf degildir ve bu piyasalarda

126 Tiandu Wang, Chenghu Ma ve Qian Sun, “The interaction between security lending market and
security trading market”, Pacific-Basin Finance Journal, C.46, Aralik 2017, s.309

12710SCO, a.g.e., s.40.

128 yetim, a.g.e., 5.206.

129 Latif Cem Osken, “Estimating Defaults In Organized Security Lending Markets: An Empirical Study
On A Default Indicator”, Bogazici Universitesi, Yonetim Bilisim Sistemleri Boliimii, Yiiksek Lisans
Tezi, Istanbul 2014, s.3.

130 Truong X. Duong, Zsuzsa R. Huszar, Ruth S. K. Tan, ve Weina Zhang, “The Information Value of
Stock Lending Fees: Are Lenders Price Takers?”, Subat 2019, s.4, SSRN veri tabani, (Erisim Tarihi 28
Aralik 2020) https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2882493

131 Duong, vd a.g.m., s.4.
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bor¢lanma talebi hakkinda smirli bilgi vardir!®2, Menkul kiymet borglanmasi son

yillarda menkul kiymet piyasalari faaliyetlerinin merkezi haline gelmistir.

Giliniimiiz sermaye piyasalarinda menkul kiymetler nadiren bosta kalir. Dogrudan
pazarda alinip satilmadiysa, bu menkul kiymetler genellikle menkulii bor¢ almak
isteyen taraflara kisa vadeli finansman saglamak i¢in borg verilir ya da farkl finansal

islemlerde teminat olarak kullanilir'®3,

Modern finans alaninda baglangigta menkul kiymet 6diin¢ verme islemleri yetersiz
paya sahip brokerler arasinda gayri resmi bir uygulama olarak basladi. Bugiin ise
diinya ¢apinda menkul kiymet 6diing verme islemleri, menkul kiymet piyasalarinin
verimli isleyisinde Onemli bir rol oynamaktadir. Ancak bu islemler piyasalarin

disindakiler tarafindan tam olarak anlagilamamaktadir®3*

. Menkul kiymet 6diing verme
giinlimiiz sermaye piyasalarinda énemli bir rol oynar. Uzunca bir siiredir finansal
piyasalarin likidite saglama, uzlasma ve teminat araci olarak temel bir bilesenidir.
Riskten korunma ve yatirim stratejilerine yardimci olur. Menkul kiymetlerin

zamaninda 6denmesini kolaylagtirir!®,

Potansiyel 0odiing verenler genellikle biiylik kurumsal yatirimeilardir.
Portfoylerinde onemli miktarda hisse senedi tutarlar ve pasif bir al ve tut stratejisi
izlerler. Boylece bu kiymetleri 6diing vererek gelir saglarlar. Odiing verme isleminden
elde edilecek gelir kurumsal yatirimeilar igin ihmal edilemez bir miktardir ve alternatif
bir gelir kaynag: olarak onemlidir. Sadece ABD pazarinin bir boliimiinde biiyiik
kurumsal yatirimcilar ortalama olarak yillik 600 milyon ABD dolar1 6diing verme
geliri elde etmektedirler. Bosta duran varliklarin 6diing verilmesi ile elde edilen bu
gelir thmal edilemez ve idari maliyetleri karsilamak tizere kullanilir. Ayrica

136

tamamlayict bir portfoy getirisidir™". Menkul kiymetlerin lehtar sahipleri olarak

kurumsal yatirnmcilar, bu piyasanin merkezi ve Onemli bir bdoliimiini

olusturmaktadirlar®®’.

%2 Duong, vd a.g.m., s.7.

13 10SCO, a.g.e., s.14.

134 Faulkner, a.g.e., 5.12-13.

15 ISLA, The Institutional Investor Guide to Securities Lending, Eyliil 2019, s.2.
1% Duong, vd., a.g.m., s.5.

187 ISLA, a.g.e., s.3.
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Potansiyel 6diing verenler; emeklilik ve yatirim fonlari, endeks fonlar1 ve sigorta
sirketleridir. Yatirim fonlarinin %70°den fazlasi ve neredeyse tiim emeklilik fonlarinin
resmi yatirim politikalar1 geregi agiga satmasi yasaktir. Bu yatirimcilar 6diing
piyasasinin veren tarafinda yer almaktadir. Odiing vermeyenlerin tipik 6rnekleri
arasinda ise riskten korunma fonlari, perakende yatirimcilar, oy haklarindan mahrum
kalmak istemeyen hissedarlar ve 6diing alarak aciga satisla fiyatlarin diisiirileceginden

korkan fon yéneticileri sayilabilire,

3.1. Odiin¢ Menkul Kiymet Islemlerinin isleyisi

Menkul kiymet Odiing islemleri, belirlenen esaslar dahilinde o6diing veren
tarafindan agiga satis amaciyla 6diing alan tarafa menkul kiymetlerin belirli bir donem
icin verilmesi ve ayni cins menkul kiymetlerin mislen geri alinmasini ifade
etmektedir'®®. Menkul kiymetleri ddiing almak isteyenler, ihtiyag duyulan menkul
kiymetin arz1 kisith ise, 6diing verene 6dedikleri nakit teminatin yani sira bir de
komisyon 6demek zorunda kalirlar. Elde edilebilecek komisyon geliri de bazen diing

verenleri, 6diing verme yoniinde tesvik etmektedir!4°,

Menkul kiymeti 6diing alma olanagi yoksa normal agiga satis yapilmasi da
miimkiin degildir. Agiga satisin olmadig1 bir ortamda da ddiing islemlerinin yapilmasi
da miimkiin degildir. Tiirk sermaye piyasalarinda bunun son 6rnegi, 2020 yil1 Subat
sonunda ag13a satis yasaginin gelmesiyle'*! birlikte 6diing islemlerinin de agiga satis

yasaklarinin kalktig1 tarih!42

olan 2020 Temmuz basma kadar yapilamamasidir.
Uluslararast Menkul Kiymetler Bor¢ Verme Dernegi (ISLA) gibi kiiresel anlamda,
diizenleyici kurumlar 6diing menkul kiymet islemlerini acia satigin bir parcasi ve

tamamlayicis1 olarak gdrmektedir'®,

Menkul kiymet bor¢lanmalarinda genellikle borcu verene belirli bir teminat verilir.

Odiing alinan menkul kiymetin karsiiginda verilen teminatin piyasa degeri, ddiing

138 Wang, Ma ve Sun, a.g.m.,s.309.

139 Dilek Tiirker Uludag, “Araci Kurumlarin Mali Yapilarim Giiglendirmeye Yonelik Bir
Yontem: Sermaye Yeterliligi” Sermaye Piyasas1 Kurulu, Yaym No:134, Ankara 2001, s.121.
140 yetim, a.g.e., 5.204.

141 28.02.2020 tarihli, 2020/14 nolu Sermaye Piyasas1 Kurulu Biilteni
https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2020&no=14

142 30.06.2020 tarihli, 2020/40 nolu Sermaye Piyasast Kurulu Biilteni
https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2020&n0=40

43 ISLA, a.g.e., s.12.
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alinan menkuliin krymetin piyasa degerini asmalidir. Aradaki bu marj olumsuz etkilere
karst bir koruma tedbiridir'**. Buradaki korumadan kasit; teminatin tasfiyesi ve
O0diinciin  donmemesinden kaynaklanacak maliyetleri marj olarak teminata

yansitmaktirt4®

. Ayrica aliman bu teminatlarda cari piyasa fiyati iizerinden bir
degerleme yapilarak indirim uygulanabilir. Bu indirimin adil olmasi gerekir ve bunu

yaparken de varliklarin konsantrasyonu ve fiyat oynakligi dikkate alinir'®®.

Odiing verilen menkul kiymetler karsiliginda alinan teminatlar, genellikle diger
menkul kiymetler veya nakittir. Genis kabul edilebilirligi ve yonetim kolaylig
nedeniyle nakit teminat son derece uygun bir teminat bigimidir. Nakit olarak teminat
alan 6diing veren, bazen menkul kiymetin 6diing komisyonunda (kirasinda/fazinde)
indirim yapabilir'4’. Avrupa’da menkul kiymet kredilerinin yiizde 90 nindan fazlas
nakit teminatlardir. ABD’de ise nakit, nakit dis1 teminat orani yaklagik yiizde 50,
yiizde 50 oranindadir}*®, ABD hisse senetleri igin &diing veren genellikle, ddiing
verilen menkul kiymetin degerinin yiizde 102’sini teminat olarak talep eder. Teminat
degerlemesi giinliik olarak takip edilir ve ddiing verilen hissenin fiyatinin artmasi
durumunda 6diing veren ek teminat talep ederken, 6diing alinan hissenin fiyatinin

diismesi durumunda da 6diing alan teminatin fazla olan kismini geri isteyebilir'#°.

Odiing verenler teminat olarak menkul kiymet aldiklarinda, 6diing alanlar
kendilerine belirli bir 6diing komisyonu o6der. Buna karsilik teminat olarak nakit
verildiginde ise Odiincli alana alinan bu nakit teminat karsiliginda bir faiz ddenir.
Ancak 6denen bu faizin orani cari piyasa faiz oranindan daha diisiik olmaktadir.
Boylece 6diing veren teminat olarak almis oldugu nakitle yeniden yatirim yapabilir ve

ek getiri (spread) kazanir.*>°

Odiing verme karsiliginda alinan teminatin yeniden yatirrma ydnlendirilmesi uzun
yillardir menkul kiymet 6diing vermenin ayrilmaz bir pargast olmustur. Ancak

perakende yatirimcilar hisselerini araci kuruma kaydettirerek islem yaptiklarindan ek

144108CO0, a.g.e., s.4.

145 Fabozzi ve Mann, a.g.e., s.31.
46 a.9.e.,5.33

47a.g.e., 831

148 ISLA, a.g.e.,s.4.

149 Reed, a.g.m., 5.247.

150 Faulkner, a.g.e., s.7-8.
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getiri olusturabilecek herhangi bir faiz iadesi alamazlar. Bu da perakende yatirime1
olarak tabir edilen kii¢lik yatirimcilarin agiga satis ve ddiing faaliyetlerine olan ilgisini

151

azaltmaktadir Kurumsal olmayan yatirimeilarin 6diing verme ticretlerinden

yararlanamamasinin bir diger nedeni de bu konuda yeterince bilingli olmamalaridir*®2.

Odiing verilen menkul kiymetin bir nevi kira bedeli olan 6diing verme komisyonu
islemin baslangicinda taraflar arasinda serbest bir sekilde belirlenir. Odiing verme
komisyonunu etkileyen unsurlar ise ddiing verilen menkul kiymetin arz ve talebi,

yatirilan teminat ve diinciin vadesidir®®3,

Yatirnmcilar agiga satig verilerini takip ederek hissenin gelecekteki fiyat: hakkinda
ongoriilerini giiclendirmek isterler. Yogun olarak agiga satisa maruz kalan hissenin
spot fiyatinda gerileme, 6diing alma fiyatinda ise ylikselme yasanacaktir. Clinkii aciga
satis yapan yatirimcilar bu hisse senedini 6diing piyasasindan ddiing alacaklar ve
0diing alma talebi yiikseldikce hissenin 6diing komisyon oranlar1 da yiikselecektir. Bu
saikle yapilan islemlerde 6diing komisyon oranlarinin yiikselmesi spot piyasada
hissenin fiyatinda da yasanacak bir degisimin habercisi olabilir. Agiga satis verisi gibi,
odiing piyasasinda gerceklesen 6diing komisyon oranlar1 da hissenin fiyat olusumlari
hakkinda fikir verebilir. Odiing islemlerinde olusan komisyon oranlar1 bilgisi spot
piyasada hisse fiyatinda yasanacak olas1 bir hareketin igeriden bilgi sahibi olmanin

(insider) gostergesi olabilir'>*

. Yiksek 6diing verme ticretlerine sahip hisse senetleri
gelecekte diisiik getirilere maruz kalabilir'®. Gelecekteki ddiing verme iicretlerinin
yiiksek olmasin1 beklemenin ise ilgili hissenin spot piyasada da degerini yiikseltecegi
ampirik olarak kanitlanmistir™®. Gelecekteki borg verme geliri fiyatlara kapitalize
edilir ve yatirrmeilar borg verme geliri ve asir1 degerlemeye katkida bulunur®®’. Odiing

almanin iicreti 6diing alinan hissenin temsil ettigi firmanin yasi1 ile pozitif iliski

151 Wang, Ma ve Sun, a.g.m.,s.309.

152 Darrell Duffie, Nicolae Garleanu ve Lasse Heje Pedersen, “Securities lending, shorting, and pricing”,
Journal of Financial Economics, C.66, S.2-3, 2002, s.312.

158 Lee M. Dunham, Randy Jorgensen ve Ken Washer, “Securities Lending Activities in Mutual Funds
and ETFs: Ethical Considerations”, Journal of Business Ethics, C.139, No.1, Kasim2016, s.21.

154 World Federation of Exchanges, Vodia Group Research Report, Stock Exchanges and the
Growth of Securities Lending, 2007, s.19.

1% Wang, Ma ve Sun, a.g.m.,s.310.

1% prado, a.g.m., s.873.

157 a.g.m., s.891.
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icerisindedir. Firmanin yas1 artikca hisselerinin 0diing komisyon bedelleri

diismektedir'®,

Odiing alma iicretleri yiiksek talep gdren kiiciik ve likit olmayan hisse senetleri i¢in
oldukca yiiksek olabilmektedir. Agiga saticilardan gelen olumsuz bilgiler ve kiymetin

odiinciine olan talep ddiing alma iicretlerini yiikseltir'®®,

Odiing alman menkul kiymetin 6diing maliyetinin énem kazandig1 ii¢ durumdan
s0z edebiliriz. Bunlar; birlesme spekiilasyonlari, ilk halka arzlar ve uzun-kisa ”faktor”

portfoy olusumlaridir. 1%

Diizenleyici otoriteler denetim, gbzetim ve piyasanin genel gidisatini izlemek
amaciyla biiylik bir 6neme sahip menkul kiymet 6diing verisini takip edip kullanabilir.
Sermaye piyasasi faaliyetinin temel bir bileseni olan menkul kiymet ddiing verme,
sermaye piyasast faaliyetleri diizenlemelerinden daha fazla etkilenmistir.
Diizenleyiciler ve politika yapicilar, menkul kiymet 6diing verme endiistrisinin 6nemli

bir parcasi haline gelmistir®?.

Ulke bazinda diizenleyici ve denetleyici kurumlar hisse senetleri ddiinciiniin
kontrolii noktasinda farkli yaklagimlar uygulamaktadir. Bazi iilkelerin hisse
piyasalarinda 6diing islemleri organize piyasalarda, bazilarinda ise tezgahiistii

piyasalarda yapilmaktadir.

Menkul kiymet 6diing piyasasi kendi 6zel s6zlesmeleri olan, uzmanlarin kullandigi
bir piyasadir. Bu alani finansal piyasalarin i¢inde digerlerinden ayiran en temel faktor
seffafligin olmamasidir. Bu seffaflik eksikligi ise bu piyasada islem yapan uzmanlarin

yararinadir'®2,

18 Duffie, Garleanu ve Pedersen, a.g.m., s.309.

1% Duong, vd., a.g.m., s.7.

160 Mine Aksoy, Ozgiir Uysal ve Selin Karatepe, “Hisse Senedi Odiing Islemleri ve Takasbank Odiing
Pay Piyasasi: Hisse Senedi Odiing Komisyon Oranlari ve A¢i1ga Satis Iliskisi”, Istanbul Universitesi
iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, C.61, 2011, 5.190.

161 ISLA, a.g.e., s.3.

162 Fabozzi ve Mann, a.g.e., s.59.
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3.1.1.Klasik Bir Odiin¢ Menkul Kiymet Islemi

[ Vade Bagi |
Menkul Odiing
Karsiligi Karsiligi
Nakit Teminat
] 4o Pl
Satin Alan (Spot Islem) Agiga Satis Yapan Yatirnma 0Odiing Veren Yatirnma
3 G
Menkul Odiing
Kiymet Alinan Menkul
Satigl Kiymetler
| Vade Sonu [
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Karsiligi Teminatin
Nakit Iadesi
N 6 N 8
Satan (Spot islem) Agiga Satis Yapan Yatirnma Odiing Veren Yatirnnmci
5
Menkul Odiing
Kiymet Alinan Menkul
Alisi Kiymetlerin
Tadesi
Sekil 3. Klasik Bir Odiing Menkul Kiymet islemi

Klasik bir 6diing menkul kiymet islemin isleyisi Sekil 3’te gosterilmektedir. Agiga
satis yapan yatirimet, 1 nolu islemle 6diing veren yatirimcidan menkul kiymetleri basta
belirlenen bir maliyetle 6diing almaktadir. 2 nolu islemle 6diing aldigi menkul
kiymetlerin karsiiginda &diing verene bir teminat yatirmaktadir. Odiing alanm
yatirdig1 bu teminatin ana islevi, 6diing alanin finansal bir riske maruz kalmasi veya

6diing kiymeti teslim etmemesi durumunda 6diing vereni giivence altina almaktir.

3 nolu islemle 6diing aldig1 menkul kiymetleri spot piyasada satmakta ve menkul
kiymetleri satin alan yatirimcidan (4 nolu islem) nakdi karsiligini almaktadir. Agiga
satis yapan yatirimcinin bu noktada spot piyasada satisini karsilayan yatirimciyla bir
bagi kalmamigtir. Artik tek yiikiimliigii 6diinciin vadesinde ddiing aldig1 yatirimeiya

menkul kiymetleri araci iizerinden teslim etmesidir.

Odiing isleminin vade sonunda ise agiga satis1 yapan yatirimei, odiing aldig
menkul kiymetleri spot piyasadan bedelini 6deyerek satin alir (5 ve 6 nolu iglem).
Aciga satig1 yapan yatirimcel spot piyasadan aldigi menkul kiymetleri 6diing verene
ayn1 ve misli olarak iade eder (7 nolu islem) ve bu islem karsiliginda da 6diing verene

Odenen teminat vade boyunca isletilen faiziyle birlikte geri alinir (8 nolu islem).

Tiim bu islemlerin sonunda agiga satistan kaynaklanan agik pozisyon kapanmis ve
odiing islemi de nihayetlenmistir. Yatirimcilarin bu islemlerine ise yetkili kilinmis

araci kurumlar ve bankalar aracilik etmektedirler.
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Sekil 3’te belirtilen islemler normal agiga satis islemi ve Odiing siirecini
gostermektedir. Eger menkul kiymeti 6diing almadan bir agiga satis (¢ciplak agiga satis)
yapilacak olsaydi, 6diing alma (1 nolu) ve ddiing karsiligi teminat 6demesi (2 nolu)

islemler olmayacakti.

Sekil 3’teki islemler 6diing alinan menkul kiymetin spot piyasada satilmasi
varsayimini sematize etmektedir. Odiing alan aldig1 menkul kiymetleri spot piyasada
satmak i¢in degil de, bu menkul kiymeti i¢in takas yiikiimliiliiklerini yerine getirmek
icin de Odiing almis da olabilir. Boyle bir varsayimda da 3 ve 4 nolu islemler ( 6diing
aliman menkuliin satis1 ve bu satig karsiliginda alinan nakit) olmayacak bunlar yerine,

0diing alinan menkul kiymetin takas merkezine bor¢ kapama islemi olacaktir.

3.2. Odiin¢ Menkul Kiymet Isleminden Dogan Haklar
Genellikle 6diing verilen menkul kiymetten dogan kupon faizi, bedelli, bedelsiz
sermaye artirimi ve de temettii islemleri 6diing vadesi igerisinde ger¢eklesirse bu mali
haklar 6diing verene aittir. Ancak, 0diing veren 6diing verdigi menkuliin yonetsel
haklarin1 (oy hakki) 6diing vadesi igerisinde kaybeder. Bu haklarin 6diing isleminin
baslangicinda s6zlesme ile belirlenmesi gerekmektedir. Uygulamada oy hakki devrine

dair farkli durumlar s6z konusu olabilmektedir.

Sirket genel kurularina daha fazla hisse miktariyla katilmak isteyen yatirimcilar ve
sirket ortaklari ilgili hisse senedini bu nedenle de ddiing alabilmektedir. Ancak sadece
sitket genel kurullarina katillm saglamak ve hisse sahiplerinin genel kurulda
kararlarimi etkilemek amaciyla yapilan 6diing alma iglemleri kabul goren bir yontem
degildir.’5® Bir hisse senedini 6diing veren artik o hisse senedine sahip degildir ve oy
kullanma hakki da yoktur. Odiing alan oy hakkini kullanmak isterse bu segenegi
kullanabilir. Ancak bu durum hissedarlarin oy haklarimi etkilemek igin o6zellikle

yapilirsa hos karsilanmaz'%4,

Odiing verme isleminin gerceklesmesi ile birlikte, hissenin miilkiyet hakki (6diing
vadesi boyunca) 6diing alana geger. Odiing vadesi ile sinirli bu miilkiyet hakki, ddiing
alanin hisse tizerinde satista dahil olmak tizere istedigi gibi hareket etmesine olanak

saglamaktadir. Odiing alinan menkuliin iizerindeki bu tasarruf hakki ise, zorunlu

163 Aksoy, Uysal ve Karatepe, a.g.m.,, 5.193.
164 Faulkner, a.g.e., s.7-41.
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olarak ddiing islemi karsiliginda alic1 taraftan bir giivence olusturulmak iizere teminat
alimmi da zorunlu hale getirmektedir. Ingiliz yasalarina gére hem &diing verilen
menkul kiymet hem de bunun karsiliginda alinan teminatlar tizerinde taraflarin mutlak

miilkiyet degisimi s6z konusudur®®®,

Menkul kiymeti 6diing veren, genellikle 6diing verilen menkul kiymetin yasal
miilkiyetini korumaz. Odiincii alan menkul kiymetler {izerinde tam miilkiyet hakk1

166

kazanir™°. Ciinkii 6diincii alanin bu menkul kiymetleri bagka birine satmasi veya

izerinde islem yapabilmesi i¢in (6diin¢ vadesi boyunca) yasal miilkiyet hakki gerekir.

167 kurumsal

Aggarwal, Saffi ve Sturgess’in 2015 yilinda yaptig1 bir caligmada
yatirnmcilarin oy haklarin1 korumak i¢in 6diing verilen hisseleri geri cagirmasi,
kurumsal yatirimcilarin oy kullanma hakkina deger verdigini ortaya koymaktadir.
Yapilan anketlerde 6diing veren kurumsal yatirimcilarin yiizde 92,31 6diing verilen
hisseleri geri cagirmanin en 6nemli nedeni olarak, birlesme ve devralma siireglerindeki

oy haklar1 oldugunu belirtmislerdir'®,

3.3. Odiin¢ Menkul Kiymet Verilme Nedenleri

Kiiresel olarak 6diing verme piyasasinin biiyiikliigii 2018 yili sonunda yaklagik
olarak 17 trilyon Euro civarindadir. Kiiresel diizeyde menkul kiymet 6diing verme
islemlerinin anlik ortalamasi ise 2,2 trilyon Euro’dur. Yine kiiresel olarak 6diing iglemi
yapan sektor oyuncularinin 2018 yilinda bu islemden elde ettikleri gelir 8,9 milyar

Euro’ya ulagmugtir'®®,

165 Faulkner, a.g.e., s.7.

166 |0SCO, a.g.e., s. 5.

167 Reena Aggarwal, Pedro A. C. Saffi ve Jason Sturgess, “The Role of Institutional Investors in
Voting: Evidence from the Securities LendingMarket”, The Journal of Finance, C.70, S.5, EKim
2015, 5.2309-2346.

168 3.9.m., s.2314.

189 ISLA, The Regulator & Policy Maker Guide to Securities Lending, Eyliil 2019, s.6-8.
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Yat|r|mfon|arl Emeklilik Sirketleri
48% 19%

Diger 16%

- Merkez Bankalari/ Sigorta Sirketleri
Sirketler é/ Vakiflar Hiikiimet Varliklart Bankalar/ A:am 2o
1% 2% Kurumlar 2%

Sekil 4. Fon Tiiriine Gore Kiiresel Odiing Verilebilir Varhklar

Kaynak: ISLA, The Regulator & Policy Maker Guide to Securities Lending, Eylil 2019, s.8.

Diinya uygulamalarinda 6diing verenlerin biiyiik bir kism1 genellikle yatirim ve
emeklilik fonlari, sigorta sirketlerine ait fonlardir. Bunlar aldiklar1 menkul kiymeti
portfoylerinde uzunca bir siire tutan kurumsal yatirimcilardir. Sekil 4’te gortildiigii
iizere kiiresel olarak 6diing verilebilir varliklarin yarisina yakin bir kismi yiizde 48 ile
yatinm fonlarma aitken, yiizde 19’luk bir kismi1 da emeklilik fonlarina/sirketlerine

aittir.

Odiing verme getirisi gorece olarak diisiikte olsa, kurumsal yatirimcilarin ddiing

verme nedenlerinin baginda zaten uzunca bir siire tasidiklar1 bu menkul kiymetlere ek

170

bir gelir kalemi olusturabilmektir ™. Varlik sahipleri i¢in menkul kiymet 6diing verme,

tutarly, artan bir getiri saglamay1 amaglamaktadir'’.

Diger yandan ise kurumsal yatirimcilar portfoylerinde bulunan yiiksek tutardaki

menkul kiymetler dolayisiyla saklama ve takas kuruluslarina 6deyecekleri iicretleri

170 Yetim, a.g.e., s.200.
SLA, ag.e., s.12.
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odiing siiresince ddemeyerek bu masraflardan kurtulurlar!’?. Bu ayn1 zamanda &diing
veren kurumsal yatiricilar i¢in 6diing komisyon gelirinin yani sira saklama maliyetinin
diisiiriilmesi demektir. Uygulamada kurumsal 6diing verenlerden olan fon yoneticileri,
yatirimcilarina tim zararlar1 yansitirken, 6diing vermeden gelen gelirlerin tiimiinii
aktarmazlar'’®, Menkul kiymet &diing verme islemleri son on yilda yatirim fonlar1 ve
BYF’ler i¢in kazanglh bir faaliyet haline gelmistir. BYF’ler genellikle birkag¢ giinle,

birkac hafta arasindaki vadelerde 6diing verirler'’.

Genellikle 6diince konu menkul kiymetin 6diing vadesi boyunca saglayacagi
kupon faizi, temettii ddemesi, bedelli veya bedelsiz sermaye artirimdan dogan mali
haklar1 6diing verene ait olacagi i¢in 6diing verenin bu noktada da bir kayb1 s6z konusu
degildir. Baz1 durumlarda bu mali haklarin aitligi farkli olabilmektedir. Bu mali

haklarin devrinin ne sekilde gerceklesecegi s6zlesme ile hilkkme baglanmaktadir.

Diger taraftan 6diing menkul kiymet piyasalari, genel olarak 6diing verilen menkul
kiymetin doniistinde minimum sikint1 yasanmasi i¢in siki bir teminatlandirma yapisina
sahip oldugundan kisa vadede en az riskli yatirim araglarindan biridir. Bu neden de

0diing verenleri tesvik eden bir unsur olarak one ¢ikmaktadir.

Bazi iilke uygulamalarinda vergi arbitraji nedeniyle de 6diing verme islemleri
yapilmaktadir. Ulkenin vergi mevzuatlarindan kaynaklanan bazi nedenlerden dolay:
0diing verme islemiyle saglanan gegici miilkiyet devri ile 6denecek vergi ve alinacak
odiing geliri arasinda bir tercih yapilarak gelir elde edilebilmektedir. En biiyiik vergi

arbitraj1 igin 6diing isleminin yapildig iilkeler Almanya Fransa ve Italya’dir*™,

3.4. Odiin¢ Menkul Kiymet Alma Nedenleri
Yatirimcilar piyasada aynit menkul kiymete ait iki farkli komisyon orani bulunmasi
halinde komisyon oranlar1 arasindaki farktan yararlanmak i¢in diger yatirimcilara

0diin¢ vermek icin 6diing talebinde bulunabilirler.

172 Yysal, a.g.e., s.47.

173 Dunham, Jorgensen ve Washer, a.g.m., s.25.
17 a.g.m,, s.21.

175 Faulkner, a.g.e., 36.
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Bazi durumlarda menkul kiymetin takasinda sikisma yasanmasi halinde 6diing
almanin maliyeti o menkul kiymeti satin almaktan daha ucuz oldugu i¢in takas borcuna

karsilik 6diing alma yontemi kullanilabilir.

Yatirnmcilarin menkul kiymetlerin tiirev araglarn {lizerine yaptiklari islemlerden

kaynaklanan yiikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in 6diing menkul kiymet alinilabilir.

Odiing islemleri bazen ¢ok ayakli bir yatirim stratejisinin bir ayagi da
olabilmektedir. Son yillarda oldukca yayginlasan, hisse opsiyon islemleriyle

olusturulan stratejilerde 6diing islemleri de rol almaktadir.

Odiing menkul kiymetler pazarmin sundugu avantajlarin yani sira hedge fonlarin
ve 130/30 fonlarinin!’® sayilarmin artmasi ve yatinmcilarin kullandiklar1 yatirim
stratejilerinin her gegen giin biraz daha kompleks bir hal almas1 diinya ¢apinda menkul

kiymet 6diing talebini artirmaktadir.

Odiing almanin en yaygin nedeni ag13a satis pozisyonunu kapatmaktir!’’. Opsiyon,
0diing ve agiga satig islem stratejileri birbirini tamamlayan ve birbirini ikame eden
yatirim stratejileridir. Agiga satis yapip hisse senedini 6diing alan bir yatirimci, agiga
satip 6diing aldig1 hissenin fiyatinin vade sonuna kadar yiikselme ihtimaline karsilik
hissenin iizerine alim opsiyonu yazarak riski kontrol altina alabilir. Odiin¢ almanin
maliyeti yiiksek ise yatirnmci 6diing almadan agiga satisin bir alternatifi olarak
fiyatinin diisecegini bekledigi hisse ilizerine satim opsiyonu yazar. Eger yatirirmcinin
bekledigi gibi hisse fiyat1 vade sonunda diismezse olusacak zarar 6denen opsiyon
primi ile sinirli olacaktir. Beklenildigi gibi fiyatin diismesi durumunda ise yatirimcinin

almis oldugu satim opsiyon hakkindan dolay1 kar elde edilecektir!’®.

176 130/30 Fonlart: Bu fonlar yatirim fonlarimin 6zel bir tiiriidiir. Fon yoneticisi almis oldugu uzun
pozisyonlarinin %30’u kadarini1 zayif performans gosteren menkullerde kaldirag kullanarak agik (kisa)
pozisyon alabilmekte ve buradan elde ettigi nakitle tekrar uzun pozisyon alabilmektedir. Boylece
elindeki portfoyiin %130’u kadar uzun pozisyon, %30’u kadar da kisa pozisyon almaktadirlar.
Toplamda ise elindeki portfoy biiyiikliigiiniin %160°1 oraninda yatirim yapmaktadir. Tahminlere gore,
diinya ¢apinda bu tiir stratejilere 100 milyar dolardan fazla yatirim yapilmistir. (Daha genis bilgi i¢in:
https://www.investopedia.com/terms/1/130-30_strategy.asp

7 Faulkner, a.g.e., s.9.

178 Mine Aksoy, Engin Kurun, “Hisse Senetlerinde Agiga Satis Isleminin Alternatifi Olarak Opsiyon
Sozlesmelerinin Kullanimi ve Tiirk Sermaye Piyasasi igin Oneriler”, Maliye Finans Yazlari, C.26,
S.94 (Ocak 2012), s.45.
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Bagka bir 6diing borcunun kapatilmasi, ya da agiga satilan menkul kiymetin

pozisyonunun kapatilmasi gibi islemlerde de 6diing alma islemine bagvurulabilir.

3.5.  Odiin¢ Menkul Kiymet Islemlerinin Yararlar

Odiing menkul kiymet islemleri yatirnmcilara agiga satis, arbitraj ve riskten
korunma gibi ag18a satis yatirim stratejilerini gergeklestirmelerine imkan verir. Odiing
islemlerinde teminat olarak nakit ve devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin kullanilmasi,
alman nakit ve bu devlet i¢ borglanma senetlerinin para ve repo piyasasinda

degerlendirilmesi bu piyasalarda likiditenin artmasina neden olur’®

. Ayn1 zamanda bu
fonksiyonlarin bir sonucu olarak 6diing islemleri piyasa isleyisi ve etkinligine olumlu

katki saglar.

Likit bir 6diing menkul kiymet piyasasi olmadan agiga satis islemleri gelisemez ve
aciga bagli yatirim stratejileri gerceklestirilemez!®. Likit olmayan bir menkul kiymet
Odiing piyasasi s6z konusu oldugunda, vadeli piyasalardaki endeks kontratlarinin
degerleri ile endeks kapsaminda yer alan hisse senetlerinin spot piyasadaki degerlerini
arbitraj islemleri ile dengede tutacak ara¢ saglikli calismadigi i¢in piyasalarda fiyat

olusum mekanizmasinin etkinligi sinirh kalacaktir.

Odiing menkul kiymet piyasalarinin etkin ¢aligmasi yatirrmeilarin ve bu islemlere
aracilik eden kurumlarin takas yiikiimliilikklerinin zamaninda yerine getirilmesini
saglayarak, takasin tamamlanmasiyla piyasaya olan glivenin devaminin saglanmasina
yardimci olur. Finansman teknigi ve likitide kaynag: olusturur. Odiing islemleriyle
piyasalarda olusan hatali islem temerriitleri minimuma inerken, agiga satis yoluyla da
piyasa diisiislerinden yararlanilabilir. Ozellikle kurumsal portfoy sahipleri ellerindeki
menkul kiymetleri 6diing vererek portfoylerine deger artis1 ve temettiiniin disinda ilave
bir ek getiri elde edebilir. Piyasada aracilik faaliyetlerinde bulunan araci kurumlar bu

islemlerle bilangolarina ek bir gelir kalemi olusturabilirler'®,

179 Aksoy, a.g.e., $.56-57.
180 10SCO, a.g.e., s.58.
181 TSPAKB, Sermaye Piyasasinda Odiing islemleri, Yayin No:31, istanbul 2006, s.15-42-45.
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3.6.  Odiin¢ Menkul Kiymet Islemlerindeki Riskler

Risk, herhangi bir isleme iliskin bir parasal kaybin veya bir giderin ya da zararin
ortaya ¢ikmasi ile olusabilecek ekonomik faydanin azalmasi ihtimalidir!®2. Sermaye
piyasalariin ayrilmaz bir pargasi olan 6diing menkul kiymet islemleri bir dizi riske
maruz kalirken, 8diing islemlerinin kendisi de risk kaynagidir. Odiing islemleri
yatirimcilar agisindan likidite ve esneklik gibi avantajlarina ragmen risksiz islemler
degildir'®. Neredeyse her menkul kiymet ddiing verme isleminde, borg verenler karst
taraf temerriit riski, teminatin yeniden yatirim riski, piyasa riski, likidite riski,

operasyonel risk ve yasal risk gibi bir¢ok riske maruz kalmaktadir®*.

Odiing menkul kiymet islemlerinde karsilasilacak risklere dair literatiir taramasi
yapildiginda, s6z konusu risklerin miistakil olarak ele alinmadigi, genel olarak; 6diing
islemlerinin teknik ve piyasa dinamikleri iizerindeki etkilerinin incelendigi ve ddiing
menkul islemlerinin risklerine de bu incelemeler icinde kisaca deginildigi

gorilmiustir.

Odiing menkul kiymet islemlerindeki riskleri inceleyen erken donem calismalarda
Motani, 6diing islem risklerinin tamamen ortadan kaldirmanin miimkiin olmadigi, riski
en aza indirmek i¢in sézlesmelerin uygun sekilde diizenlenmesi gerektigi sonucuna
varmistir. Yetim ise ¢aligmasinda 6diing risklerini kisa olarak; teminat, temerriit ve
islem riski olarak genel hatlariyla ii¢ baslikta ele almistir. IOSCO, 6diing risklerini;
kredi riski, likidite riski, piyasa riski, yasal risk, operasyonel risk, uzlagsma riski ve
saklama riski olarak saptamis ve bu risklerin minimize edilip yonetilmesine yonelik
tavsiyelerde bulunmustur. Fabozzi ve Mann ise 6diing risklerini ¢ok yonlii olarak
incelemis, risklerin sayisallastirilmasi ve riskle getiri ve performans dlgiimleri arasinda
iliski kurmuglardir. Aksoy ve Gregoriou yaptiklar1 ¢caligmalarda agiga satis ve ddiing

risklerini bir arada incelemistir.

182 Asli Yiiksel Mermod ve Ozlem Kurtulan, “Operasyonel Risk Olgiimiinde Gelismis Olgiim
Yaklagimlariin Kullanilmasinin Fayda ve Maliyeti”, Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
C.12,S.2, 2010, s.132

183 Yetim, a.g.e., 5.206.

184 Rohit Kataria, “Securities Lending: A Focus on Two Risk Areas”, The Wall Street Journal,
18.07.2017, (Cevrimigi) https://deloitte.wsj.com/riskandcompliance/2017/05/18/securities-lending-
counterparty-default-and-collateral-reinvestment-risks/ (Erisim Tarihi: 25.02.2021)
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Odiing menkul kiymet islemlerinde karsilasan risklerin cogu yonetilebilir ve diisiik
olasilikli risklerdir. Odiing menkul kiymet islemleri bir yatirim portfdyiiniin
performansini artirmak i¢in bir alan sunsa da, bu islemler dogas1 geregi kacinilmaz
olarak risk barindirir Ancak risklerin tamamen ortadan kalkmasi séz konusu
degildir’®. Menkul kiymet &diing islemleriyle ilgili potansiyel risklerin
degerlendirilmesinde stres testi onemli bir aractir. Stres testleri, asir1 hareketlerin

odiincii alan ve veren iizerindeki potansiyel etkilerini 6l¢mede kullanilir®®e,

3.6.1.Kredi Riski
Menkul kiymet 6diing islemleri de diger bor¢lanma islemleri gibi kredi riskine yol

187_ O diing islemlerinde kredi riski, islemi yapan taraflarin

acabilen finansal bir islemdir
isleme dair s6zlesme yiikiimliiliiklerine uymayarak ilgili yiikiimliilikleri kismen veya

tamamen zamaninda yerine getirmemesinden kaynaklanan risklerdir.

En biiyiik kredi riski taraflardan birinin anapara riskine maruz kalmasiyla ortaya
cikar. Karsi taraf iki durumda anapara riskine maruz kalabilir. Menkul kiymet 6diing
verme isleminin herhangi bir ayaginin kapatilmasinin beklenildigi gibi
gerceklesmemesi (6deme riski) veya Odiing verme islemlerinin teminatsiz
yapilmasidir'®, Bir menkul kiymet diing verme islemi teminatsiz olarak yapilirsa,
odiincii veren 6diing vadesi boyunca anapara riskine maruz kalabilir. Odiing islemi
teminath yapilsa dahi karsi tarafin temerriide diismesi halinde teminatin tasfiye
edilememesi de odiincii verenler agisindan bir risk unsurudur. Islemin teminath

yapilmasi gelecekteki potansiyel kredi risklerini 6nemli dl¢iide azaltici etki yapacaktir.

Kredi riski asil olarak ii¢ kaynaktan dogmaktadir. Bunlar; karsi tarafin bilerek ve
isteyerek yiikiimliiliikklerini yerine getirmemesi, teminattan kaynaklanan risk ve
islemin kars1 tarafinin kredibilitesinin yetersiz olmasindan veya temerriit halinden

kaynaklanan risklerdir'®,

185 Habib Motani, “Risks in International Securities Lending — Identification and Minimisation”. In:
Mabry J. (eds) International Securities Lending, Finance and Capital Markets Series. Palgrave
Macmillan, London, 1992, 5.107, https://doi.org/10.1007/978-1-349-12588-3 7

18 10SCO, a.g.e., s.59.

187 Osken, a.g.e.,s.3.

18 10SCO, a.g.e., s.41.

189 Yetim, a.g.e.,s.206-263.
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Kredi igeren c¢ogu islemde oldugu gibi, kredi riski, 6diing menkul kiymet
islemlerinin de en biiyiik risklerindendir. Kredi riskini azaltmak i¢in genel yaklagim;
kars1 tarafin (bor¢lunun) giivenirligini dogru bir sekilde degerlendirmektir!®. Kredi
risklerini en aza indirmek icin 6diing s6zlesmelerinin buna uygun diizenlenmesi

gerekmektedirt®:,
Kredi riskini kars1 taraf riski ve teminat riski olarak iki ana grupta inceleyebiliriz.

3.6.1.1. Kars1 Taraf Riski
Kars1 taraf riski, karsilikli bir yiikiimliiliikte taraflardan birinin yiikiimliligiini
yerine getirmemesi durumunda kars1 tarafin maruz kalacag risktir!®2, Ozellikle seffaf

olmayan tezgahiistii piyasalarda yogun olarak Karsilasilan bir risk ¢esididir.

Odiing menkul kiymetler ile teminatin karsilikli olarak taraflara teslim edilmesi
asamasinda, bu devir teslim islemlerinden birinin beklendigi gibi ger¢ceklesmemesi

durumunda kars1 taraf riski dogar.

Odiing menkul kiymet sozlesmeleri yasal agidan ddiing verilen menkul kiymetin
kesin transferini ve 6diing verenin kiymetleri sdzlesmede yer alan hiikiimler geregi,
aynen veya mislen sdzlesmenin vadesinde geri alinabilecegine iliskin bir hakki ifade
eder®, Odiing menkulii alan tarafin temerriide diiserek, ddiing aldig1 menkul kiymeti
odiing aldig: tarafa teslim etmemesi hali'® ve sozlesmeden kaynaklanan haklarin

yerine getirilmeme durumu kars: taraf riskini dogurur.

Odiing islemin teminata dayanmamasi, ddiing alanin ddiinciin vadesinde veya
Odiing verenin herhangi bir nedenle menkul kiymetleri geri istemesi, menkul
kiymetleri 6diing verene teslim etme yikiimliligiiniin yerine getirilememesi ve 6diing
alanin 6diing almig oldugu hisse senetleri ile ilgili olarak yeni pay ve kar payr alma

(temettii) hakkini kullanmamas1 durumu da'®® kars: taraf riski olarak tanimlanabilir.

190 Osken, a.g.e.,s.41.

191 Motani, a.g.e. s.108.

192 Efsun Ayca Degertekin, “Merkezi Karsi Taraf”, TSPAKB Sermaye Piyasasinda Giindem Dergisi,
S.101, 2011, s.23.

193 Yetim, a.g.e., 5.207.

19 Tiirker Uludag, a.g.e., s.122.

195 Aksoy, a.g.e., s.59 -60.
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Odiing menkul kiymet islemlerinde en énemli risk; isleme taraf olanlardan birinin
iflas etmesi nedeniyle olusacak olasi bir kayiptir. Odiincii alan tarafta yasanacak bir
iflas nedeniyle 6diince konu menkul kiymetler ddiincii verene iade edilemeyebilir. Bu
durumda Odiincli veren menkul kiymetleri yerine koymak icin piyasadan almak
durumunda kalabilir. Boyle bir durum odiincii veren agisindan, odiing verilme
anindaki fiyatla, piyasadan menkuliin alinmasi anindaki fiyat farkindan
kaynaklanabilecek bir kaybin olusmasi olasihigidir. Odiincii verenin iflas etmesi ve
aldig1 teminatlar1 iade etmemesi durumunda ise 6diing alan, aldig1 menkul kiymetleri
piyasada satabilir. Bu durumda da 6diing alinma anindaki fiyatla, piyasadan menkuliin

alinmas1 anindaki fiyat farkindan kaynaklanabilecek bir kayip s6z konusu olabilir.

Karg1 taraf riski, 6diing menkul kiymet islemlerinde 6diing verilen menkul
kiymetin ve teminatin isleme taraf olanlarin birbirine iade etmesine kadar devam

ederl%,

3.6.1.2.Teminat Riski

Odiing islemlerinde teminat alinmadan 6diing menkul kiymeti kars: tarafa devir ve
teslim islemi yapiliyorsa, Odiing isleminin baslangi¢ asamasinda Odiincii veren
acisindan teminat riski s6z konusudur. Odiing isleminin teminata dayanmamasi
halinde 6diing veren odiing isleminin vadesi gelene kadar {izerinde teminat riski
tagimaktadir. Ancak islemin teminath olmasi da her zaman yeterli olmayacaktir.
Nitekim baz1 hukuk sistemleri 6diing alanin temerriide diismesi halinde 6diing verenin
teminatlar1 nakde cevirmesine izin vermemektedir. Dolayisiyla bu durumda da

teminatin bir islevi kalmayacaktir'®’.

Odiing menkul kiymet isleminin teminatli yapilmas1 durumda ise 6diing islemin
baslangicinda, 6diing menkul kiymet karsilifinda 6diing alan 6diing verene vermis
oldugu teminatlar1 6diinciin iadesi esnasinda geri alamama durumu da teminat riskidir.
Bu durum kredi risklerine de yol agabilir. Bu riskleri bertaraf etmenin yolu; 6deme
karsiligr teslim (DVP) veya teslim karsiligi teslim (DVD) takas sistemlerinin

uygulandig1 durumlarda ortadan kalkmaktadir®,

1% 10SCO, a.g.e., s.41.
197 Aksoy, a.g.e., s.60.
1% 10SCO, a.g.e., 5.28-29.
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Odiing menkul kiymet verme karisiginda alinan teminat yeniden yatirima
yonlendirilmelidir. Yeniden yonlendirmenin ise islevsel ve likit bir pazara olmasi
gerekmektedir. Ek teminat gereksinimi duyuldugunda ise ek teminatin yatirilma siiresi
ile teminatin yeniden yatirrma kanalize edilmesi arasinda zaman kaymasi
yasanabilir'®®. Odiing islemi karsiliginda kullanilan teminatin degerinde dnemli bir
diisiis, buna bagl olarak ek teminat taleplerine ve dolayisiyla likidite risklerine maruz
kalmabilir®. Odiing menkul kiymet verme programlarinin yonetimi kadar teminat

yonetimi de dnemlidir.

Odiing verenin aldig1 teminati kullanmasi sonrasinda iade etme siireci likit
portfoylerde kolay olabilir. Ancak likit olmayan portfoylerde iade siirecinde sikintilar
yasanabilir. Piyasalarin oynakligi, portfoylin likiditesi ve konsantrasyonu ve teminat
ile 8diing portfyleri arasindaki iliski bu siireci etkiler. Odiing ve teminat portfdylerinin
volatiliteleri ne kadar yiiksekse, birbirleri arasindaki deger farkliliklar1 da o kadar

yiiksek olur?®?,

Odiing menkul kiymet islemlerinde yiiksek teminat gereklilikleri yatirimlarin
faaliyetlerini azaltabilir, menkul kiymetlerin olmasi gerekenden daha diisiik
fiyatlandirilmasina neden olabilir. Tam tersi durumda ise yani diisiik teminat
cagrilarinda spekiilasyonda artisa, nakit agiklarina, pazarin zarar gérmesine neden
olabilir?®2, Diger taraftan teminat degeri 6diing verilen menkul kiymetin ikame
maliyetinin altina diigerse ve ddiincii alan temerriide diiserse, bu durumda da 6diincii

203

veren bu iki deger arasindaki farka esit bir zarara ugrayacaktir’®. Odiing islemlerinde

kullanilan teminatlarin yapisinin da likit olmas1 gerekmektedir. Ciinkii kars1 tarafin
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi durumunda likit olmayan teminat yapisinin

¢oziilmesi sikint1 yaratacaktir?4,

199 Dunham, Jorgensen ve Washer, a.g.m., s.23.

20 10SCO, a.g.e., 5.43.

201 Fabozzi ve Mann, a.g.e., s.144-146.

202 Giilsiin Giirkan Yay ve Belfin Kara, “Takasbank’in Risk Yénetimindeki Rolii: Karsilastirmali Bir
Analiz”, Ekonomik Yaklasim Dernegi, S.29 (108), 2018, 5.49-50.

203 ISLA. The Institutional Investor Guide to Securities Lending. Subat 2021, s.22.

204 Tiirker Uludag, a.g.e., s.122.
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3.6.2.0perasyonel Risk
Operasyonel risk, bilgi sistemlerindeki veya i¢ kontrollerdeki eksikliklerden, insan
hatasindan, yonetim basarisizliklarindan veya dis olaylardan beklenmeyen bir sonugla

205

olusan kayip ve zarar riskidir®™. Operasyonel risk yeni bir risk ¢esidi olmayip aksine

bilinen ancak ihmal edilen en eski ve potansiyel kayip boyutu en yliksek olan risktir

ve tiim diger risklerin tetikleyicisi ve nedeni durumundadir?®,

BASEL Komitesi operasyonel riski; yetersiz, basarisiz i¢sel siireglerden, personel
ve sistemlerden ya da dissal olaylardan kaynaklanan, dogrudan ya da dolayli zarar
olarak ifade etmektedir?®’. I0SCO operasyonel risk tanimlamasini BASEL’e paralel
bir sekilde; bilgi islem sistemlerindeki veya i¢ kontrollerdeki eksiklikler sonucu

olusan beklenmedik kayiplar ve zararlar olarak ele almistir?%,

Risk tanimlamalarinda operasyonel risk, genellikle finansal olmayan risk olarak
tanimlanmir®®. Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan benimsenen risk gruplamasinda ve
BASEL Komitesinde de operasyonel risk finansal olmayan risk olarak

tanimlanmugstir?2°,

Tipik operasyonel risk drnekleri; IT programlarinin islememesi, hasar géren veya
kaybolan veriler, igyeri giivenligi, personel hatalari ve hatali {iriin, sézlesme, mevzuat
tasarimlar1 olarak sayilabilir. Operasyonel risk mevzuat kaynakli da yasanabilecegi
i¢in yasal riski de icerir. Operasyonel riske neden olan faktorler; siireg, insan, dissal

faktorler ve sistem olarak dort grupta toplanabilir?!?,

Operasyonel riskler tiim finansal islemlerin yapisinda mevcuttur. Odiing islemleri
de bir finansal islem oldugu icin operasyonel risklere maruz kalmabilir. Odiing

islemlerinde oOperasyonel risk 6zel bir 6neme sahiptir. Ciinkii 6diing islemlerinde

205 European Central Bank (ECB), “Recommendations For Securities Settlement Systems and
Recommendations For Central Counterparties In The European Union” 2009, Mayis, s.56.

206 Mermod ve Kurtulan, a.g.e., s.131 -134.

207 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), “10 Soruda Yeni Basel Sermaye Uzlasisi
(Basel I1)”, BDDK Arastirma Dairesi, 2005,0cak, s.189.

208 |OSCO, a.g.e.,s.46.

209 Senil Is1l BUYUKAGAOGLU, “Ticari Bankalarda Fon Yo6netimi ve Fon Y6netiminde Karsilasilan
Finansal Riskler”, (Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dal1 Tktisat
Programi Yayinlanmamis Doktora Tezi), [zmir, 2011,s.68.

210 Nejat Yiizbasioglu, Risk Yonetimi ve Bankalarin Denetimi, BDDK Risk Y&netimi Konferansi
Bildiri Kitabi, Ankara, 2003, s.55.

211 Mermod ve Kurtulan, a.g.e., s.135
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taraflarin yiikiimliliiklerini zamaninda ve eksiksiz yerine getirmesi beklenmektedir.
Odiing islemlerinin manuel siireglerle yiiriitiilmesi, tutarsizliklara ve hataya sebep

olabilir?*?

. Teminat cagrilarin1 izlemek otomatize olmamis sistemlerde manuel
miidahaleler gerektirebilir. Bu siiregler ise teminat giincellemelerinde eksik ve hatali
teminat c¢agrilari olugmasini dogurabilir. Uluslararasi Menkul Kiymet Komisyonu
Orgiitii (IOSCO) tarafindan ddiing islemlerinde operasyonel riski minimize ettigi igin

teknolojinin yogun olarak kullanilmasi tavsiye edilmektedir?'®.

Odiing menkul kiymet islemleri cesitli ve karmasik ticari, idari, operasyonel ve
muhasebe stireglerini i¢erdiginden taraflar bu islemlerde personelin uzmanligina ve
karsilikli taahhiitlerine gilivenirler. Bu karmasik islemlerin 6zellikle piyasa
dalgalanmasinin ve volatilitenin olustugu donemlerde yonetilmesi 6diing islemleri

acisindan kritik bir 6neme sahiptir.

Odiing menkul islemlerinde operasyonel riskler sunlari icerir: Bir tarafin kendi
sistemlerinde ve i¢ kontrol prosediirlerinde bulunan riskler. Uzlagsma veya teslim
sisteminden kaynaklanan riskler. Kullanilan araci1 kurumdan veya saklama
kurulusundan kaynaklanan riskler. Yasal gereklilikler ve vergisel riskler. Bu risklerin
bazilarinda risk yonetimi miimkiin olsa da, ortadan kaldirilamayan risk kalintilari

olacaktir?®

. Operasyonel riskin kaynaklarin1 ise su sekilde siniflandirilabiliriz:
Organizasyon, prosediirler ve uygulamalar, sistemler ve teknoloji, insan, dis olaylar

(dogal afetler, rekabet kosullari, politik rejim degisikligi gibi)°.

Odiing islemlerinde yasanabilecek bir operasyonel risk; ddiing isleminin takas
siirecinin tamamlanmasina engel olacak, likidite ve temerriit sorunlarina yol acacak ve
sistemin kredi riski kontrol mekanizmalarmi etkisiz hale getirecektir®!®. Bu nedenle
olusacak bir operasyonel risk, takas sisteminin etkin bir sekilde islemesine yonelik

olarak olusturulmus mekanizmalarin olumlu etkilerini ortadan kaldirabilecektir?!’.

22 ECB, a.g.e., 5.37,

213 10SCO, a.g.e., 5.29.

214 Motani, a.g.e., s.108.

215 Aksoy, a.g.e., s.62.

216 Greg Gregoriou, Handbook of Short Selling, USA, Elsevier Inc, 2012, s.153.

217 Cem Suca, “Tiirkiye’de Takas Sistemi ve Sistemin Yeniden Yapilandiriimasina iliskin Oneriler”,
Sermaye Piyasasi Kurulu Aracilik Faaliyetleri Dairesi, 2004, s.27.
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3.6.3. Likidite Riski

Likidite riski, 6diing islemlerinde karsi tarafin vadesi geldiginde yiikiimliiligiini
yerine getirememesi ve temerriide diismesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Odiing
islemlerinde yasanabilecek bir likidite riski diger finansal islemlerde yasanabilecek

likide risklerinden niteliksel olarak farkli degildir®®,

Likidite riski, potansiyel olarak sistemik risk yaratma tehlikesini de biinyesinde
barindirmaktadir. Taraflarin  ylikiimliliiklerini yerine getirmekten kaginmalari,

taahhiitlerin zincirleme olarak yerine getirilememesine yol acabilmektedir?®,

Baz1 durumlarda menkul kiymet 6diing verme o6nemli likidite baskilarma yol
acabilir. Odiing portfyii ve teminat yapisi ne kadar az likit olursa o Sl¢iide maliyet
artislar ortaya ¢ikar?®. Teminat ve 6diing menkul kiymetin karsilikli iadesi igin
taraflara taninan siirenin kisa olmasi ylikiimliiliiklerin zamaninda yerine getirilmemesi
riskini de artiracaktir. S6zlesmede belirli bir vadenin belirlenmemesi ve sozlesmenin
sona ermesinin taraflardan birinin ihbarina birakilmasi halinde, 6diing¢ alan agisindan

biiyiik bir risk s6z konusudur??L,

Odiing sozlesmelerinde vade sonunun belirlenmemesi ve sozlesmenin sona
erdirilmesi taraflardan birinin sonlandirma ihbarina birakilma hali likidite riskini
dogurmaktadir. Odiincii alanlar aldiklar1 menkul kiymete sahip degildir ve ddiing
verenler bunlar1 vadesinden once geri cagirdiklarinda, borglular bunlar1 piyasadan

almak isteyecek ve likidite baskis1 yasayacaklardir???,

Vadenin sozlesme ile belirlenmemesi durumunda 6diing alan biiyiik bir riskle kars1
karsiya kalabilir. Clinkii 6diin¢ veren 6diing islemini sonlandirdigini (geri cagirdigini)
bildirdiginde, 6diin¢ alan bu kiymetleri kullandig1 i¢in o anda sahip olamayacagindan
ilgili kiymetleri ya piyasadan satin alacak ya da baska yollardan temin etmeye
calisacaktir. Bu islem 6diing alan acisindan beklenmedik maliyetleri doguracagi gibi
likidite riskine de maruz kalmasina neden olacaktir. Vadenin belirli olmadig1 6diing

sozlesmelerinde, 6diing alanin almis oldugu menkul kiymetleri iade etmesinde de

218 Aksoy, a.g.e.,s.43.

219 Suca, a.g.e., S.25.

220 Fabozzi ve Mann, a.g.e., s.144.
221 Aksoy, a.g.e., s.65.

222 Uysal, a.g.e., s.54.
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likide riski olusabilmektedir. Ciinkii 6diing veren almis oldugu teminatlari elinden
¢ikarmig veya alternatif yatirim kanallarina aktarmis olabilir. Bu durumda da teminat

iadesinde zorlanacaktir?®.

Odiing islemlerinin dogas1 geregi piyasa kaynakli likidite riskleri de yasanabilir.
Piyasada alim satim fiyatlar1 arasinda genis bir marj olmasi durumunda, agiga satis
stratejisiyle Odiing alanlarin bu menkul kiymetleri piyasada satmak istemesi
durumunda piyasada fiyatlara asagi yonlii baskilara neden olabilir. Diger taraftan
verilen 6diing karsiligi alinan teminatlarin piyasa satlarina goére iskontolu olarak
tasfiye edilmesi de piyasa kaynakli likidite risklerini ortaya c¢ikarabilir. Odiing
isleminin teminata dayanmasi halinde ise verilen teminatin 6diince konu menkul
kiymetin cari piyasa degerinin altina diismesiyle ddiin¢ alanlar teminat tamamlama

cagrilarina muhatap olurlar.

3.6.4.Piyasa Riski

Piyasa riski, piyasalarda meydana gelen fiyat dalgalanmalari, fiyat seviyesinin ve
oran degisimlerinin (6rnegin faiz oranlari, doviz kurlari, hisse senedi ve hisse senedi
endeksi fiyatlar1 ve emtia fiyatlar1 vb.) alinan pozisyonun degerinde yasanacak kayip
riskidir. Piyasa riski bu risk faktorleri arasindaki korelasyonlar basta olmak iizere,
dengelenme pozisyonlari dikkate alinarak, yalnizca portfoy bazinda anlamli bir sekilde
analiz edilebilir. Finansal islemlerin dogasinda normal olarak kabul edilen bu risk

odiing islemleri i¢in de gecerlidir.

Menkul kiymeti 6diing veren ve ddiincii alan taraf ilgili menkul kiymetin fiyatinda
yasanacak degisimler nedeniyle piyasa riskine maruz kalacaktir. Teknik olarak; 6diing
menkul kiymet ve teminat portfdyleri ayniysa, piyasa riskine maruz kalinmaz. Ancak

uygulamada bu duruma pek rastlanildig1 sdylenemez??,

Menkul kiymeti 6diing alan taraf piyasada kiymetin fiyatinin yiikselmesi nedeniyle
6diing borcunu kapama esnasinda ilgili krymeti 6diing aldig1 fiyat seviyesinden daha
yiiksek bir degerden alabilir. Odiincii veren taraf ise ddiing verilen menkul kiymetin

fiyatinda yasanacak beklenmedik yiikselislerde, ilgili kiymeti satmak istese de bunu

23 10SCO, a.g.e.,s.43
224 Fabozzi ve Mann, a.g.e., s. 144,
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yapamayacaktir. Clinkii kiymet 6diince verildigi i¢in 6diing geri donene kadar satiga

konu edilemeyecektir.

Piyasa riskinin bir diger kaynagi da odiing verme karsiliginda alinan nakit
teminattan kaynaklanabilir. Ornegin alinan teminat para piyasalarina (gecelik
bor¢clanma O/N) 06diing alan tarafindan yatirilmis olabilir. Bu durumda 6diing
vermeden elde edilecek gelir ile faiz oranlarindan kaynakli piyasa riskine maruz

kalinmis olunabilir.

Odiing menkul islemlerinde bir baska piyasa riski olusturabilecek islem ise ddiincii
veren tarafindan nakit olarak alinan teminatin yeniden yatirirma yonlendirilme
asamasinda 6diing vadesi ile yeniden yatirimin vadesinin eslesmemesidir. Buna 6rnek
olarak, teminatin ddiinciin vadesinden daha uzun bir vadeye sahip olan para piyasasi
enstriimanina yatirilmasidir ki bu durum piyasa riski olusturan bir ac¢ik faiz oram
pozisyonu yaratir. Odiing menkul kiymet karsiliginda alinan nakit teminatlarm uzun
vadeli yatirimlara ve tiirev iriinlere yatirilmasi ile ABD’de 1994 yilinda yasanan

piyasa riski neticesinde, yatirilan teminatlar negatif getiriler elde emistir?%,

Menkul kiymetler arbitraj gibi farkli yatirnm stratejileri nedeniyle de ddiing
aliabilmektedir. Arbitraj yapilacak farkli piyasalar ve yatirnm enstriimanlarinda

yasanacak fiyat degisimleri de piyasa riski dogurmaktadir.

Menkul kiymet 6diing vermenin teminath yapisi, giinliik piyasa degerlemesi,
prosediirleri ve denenmis, test edilmis yasal ¢ercevelerle birlestiginde menkul kiymet

kredilendirilmesini nispeten diisiik riskli bir faaliyet haline getirir?%.

3.6.5.Manipiilasyon
Manipiilasyon  hakkinda genel kabul gormiis evrensel bir tanim

bulunmamaktadir??’.

Hisse senedi piyasalarinin yiiksek islem hacimli yapisinin, derinliginin dogal bir
sonucu da, bu piyasalarda hile yolu ile kazang saglamaya ¢alisan yatirimcilarin islem

yapmasidir. Hile ve aldatmaca yoluyla piyasanin yonlendirilerek bu eylemleri yapan

25 1|0SCO, a.g.e., s.44.
226 |SLA, 2019, a.g.e., s.22.
2271 Ozcan, a.g.e., s.22.
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yatirimciya kazan¢ saglanmasimi ifade etmek i¢in manipiilasyon kavrami

kullanilmaktadir.

Manipiilasyon konusunun 6nemine ragmen literatiirde manipiilasyona dair ampirik
alandaki ¢alismalar siirl ve yetersizdir. Bu durumun ana nedeni ise manipiilasyona
neden olan islemlerin gizli bilgi olarak nitelenmesi ve bu konuda literatiir ¢aligmasi
yapmak isteyen akademisyenlerin bu verilere siirli olarak erisebilmeleridir.
Piyasalarin gerek arz tarafini, gerekse talep tarafini etkileyen manipiilasyonlar
akademik caligmalara konu edilmis ve bu etkilesimin piyasalarin isleyisi iizerinde

bozucu etki yaptig1 sonucuna ulasilmistir??®,

Aciga satis islemi bazen manipiilatif saiklerle yapilabilmektedir. Diizenleyici
otoriteler piyasalarin sikintili oldugu donemlerde agiga satis kisitlamalarini siirekli
giindeme getirip, agiga satisin fiyatlar1 asag1 yonde baskiladigi i¢in gerekli oldugunu
savunmaktadirlar. Agiga satisi yapilan menkul kiymetin 6diing olarak alinmasi
neticesinde piyasalar genelinde yasanacak manipiilatif hareketler 6diing islemlerine de

sirayet edebilecektir.

3.6.6.Yasal Risk
Yasal risk; yasal diizenlemeler ile ilgili eksik, yanlis bilgi ya da belge nedeniyle

karsilasilan risktir??®

. Her finansal islem bir dereceye kadar yasal risk igerir. Menkul
kiymet 6diing verme islemleri de bu durumdan istisna degildir. Herhangi bir finansal
sozlesmede oldugu gibi menkul kiymet ddiing verme islemleriyle ilgili de yasal riskler

olusabilir.

Bir o6diing sozlesmesi c¢esitli nedenlerle gegersiz veya uygulanamaz olabilir.
Ornegin kars1 taraf yerel yasalar kapsaminda bir sézlesme diizenleme kapasitesine ve
yetkisine sahip olmayabilir. Yatinm fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilarin
sozlesmelerindeki hiikiimlerden dolayr 6diing verme islem kapasiteleri ve yetkileri
bulunmayabilir. Odiing menkul kiymet verme diizenlemeleri, her iki tarafin daha
sonraki bir tarihte yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi tizerine kurulu iki yonlii islemler

oldugundan, icra edilebilirlik sorunu her iki tarafta da yasanabilir’*’. Ornegin

228 ()zcan, a.g.e., 5.20 — 21.
229 Bijyiikagaoglu, a.g.e., s80.
230 10SCO, a.g.e., 5.45.
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sOzlesmenin kapama aninda karsi tarafin 6deme aczine diismesi durumunda
s6zlesmenin bazi hiikiimleri uygulanamayabilir. iflas eden taraf s6zlesmeden dogan

yiiktimliiliiklerini ret edebilir.

Bir takas kurumunun en énemli rolii finansal islemin takasini saglamaktir?*! Bazi
durumlarda da yasal sistem, takas prosediirlerini ve kurallarin1 desteklemekte yetersiz
kalabilir. Bu yetersizlik de 6diing islemlerini yasal risklere maruz birakabilir?*2. Bu
nedenle yasal cergeve ve menkul kiymet takas sistemleri, ilgili yargilamalarda iyi

olusturulmus, agik ve seffaf yasal temele sahip olmalidir®®,

Odiing menkul kiymet islemin teminatli olmas1 da her zaman yeterli olmayabilir.
Neticede bazi hukuk sistemleri 6diing alanin temerriide diismesi halinde, 6diing
verenin teminatlar1 nakde gevirmesine izin vermemektedir. Dolayisiyla bu durumda

234 Teminat diizenlemesi dogru kurgulanmis olsa

da teminatin bir islevi kalmamaktadir
bile, ilgili iflas kanununda alinan teminatlar1 hizli bir sekilde tasfiye etmesini
engelleyen hiikiimler bulunabilir. Yerel hukuk karsi tarafin iflasindan Once
uygulanmamigsa teminat diizenlemeleri gegersiz kalabilir. Teminat {izerinde yeni
alacaklilar ¢ikabilir ve teminat {izerinde hukuki olarak hak sahibi olan bu yeni

alacaklilarla mevcut teminatlar béliisiilmek zorunda kalinabilir?®.

3.6.7.Uzlasma Riski

Odiing menkul kiymet islemlerinde uzlasma riski; miinferit islemlerin Sdiing
menkul kiymet sézlesmesinde belirtildigi sekliyle tamamlanmama veya ¢oziilmeme
riskini ifade eder?®. iki temel uzlasma riski vardir. Birincisi, islemlerin
yonetilememesi ve sonu¢lanamamasi, ikincisi ise islemin 6deme ve teslimat agamasi

arasinda bir gecikme ya da tamamlanama durumudur®®’,

yasanabilecek bir gecikme likidite risklerine yol agabilir?,

Ayrica uzlagsmada

231 Yay ve Kara, a.g.e., 5.46.

232 guca, a.g.e., s.23.

233 JMKB Dergisi, 1997, C.7, S.28, 5.9.
234 Aksoy, a.g.e., s.60.

2% 10SCO, a.g.e., 5.45.

2% 10SCO, a.g.e., .46.

237 Osken, a.g.e.,s.17.

2% 10SCO, a.g.e., 5.46.
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Menkul kiymet 6diing verme islemlerinde Odiing siiresi boyunca, her iki taraf
icinde islemin performansini saglamak ve taraflarin riske maruz kalmalarin1 en aza
indirmek i¢in &diing vadesi boyunca cesitli uzlasmalar yapilir. Odiincii alanin ve
verenin kars1 karsiya oldugu bu risk; “Odeme Karsilig1 Teslim (DVP)” veya “Teslim
Karsiligt Teslim (DVD)” takas sistemlerinin uygulandigi durumlarda ortadan
kalkmaktadir. Bu sistemlerden birinin gegerli olmamas1 halinde ise, genel uygulama
Odiing veren tarafindan, 6diing alana teminat veya menkul kiymet teslim edilmeden
menkul kiymet veya teminatlarin teslim edilmemesidir. Dolayisiyla DVD veya DVP

sistemlerinin gecerli olmamas1 halinde 6diing alan taraf bu riske maruz kalmaktadir®®.

3.6.8.Saklama Riski

Saklama, sermaye piyasasit araglarmin yatirnmer veya yatinm kuruluslart
hesaplarinda  kaydedilmesi ve bunlara baghh haklarla ilgili islemlerin
gerceklestirilmesinden olusan hizmetlerdir. Saklama hizmetinin temel amac1 finansal

araglarin giivenliginin yatirimcilar adina saglanmasidir®#.

Odiing menkul kiymet islemlerinde saklama riski: emaneten saklama kurulusuna
teslim edilen menkul kiymetlerin acizlik, ihmal veya dolandiricilik eylemi sonucunda
eksilmesi veya zayi edilmesi riskidir. Saklama riski, menkul kiymetlerin yasal statiisii,
saklama gorevlisinin uyguladigt muhasebe uygulamalar1 ve saklama iligkisini
diizenleyen prosediirler ve yasa dahil olmak iizere ¢esitli faktorlerden etkilenir.
Menkul kiymetlerin saklama kurulusunun diger varliklarindan ayr1 bir hesapta

tutulmas1 ve saklamacinin iflas1 durumunda bunlarin ayristirilabilir olmasi gerekir?*.,

Menkul kiymet 0&diing islemlerinde saklama riski esas olarak teminat

diizenlemelerinde ortaya ¢ikmaktadir.

Takas ve saklama kuruluslarin yiiriitmekte olduklari faaliyetler nedeniyle maruz
kaldiklar1 ¢esitli riskler bulunmaktadir. Bu risklere karst degisik Onlemler
uygulanabilmektedir. Onlemler nitelikleri agisindan ii¢ bashik altinda toplanabilir.

Bunlar: liyeler iizerindeki siirekli gdzetim, baslangi¢c ve degisken oranli teminatlar ve

239 10SCO, a.g.e., s.28 - 46.

240 brahim Peker ve Bora Karaagagli, “Diinyada ve Tiirkiye’de Sermaye Piyasast Altyapt Kurumlari”,
Finansal Arastirmalar ve Cahsmalar Dergisi, C.7, S.13, Temmuz 2015, s.345.

241 10SCO, a.g.e., s.47-48.
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saklama kuruluslariin finansal kaynaklarinin olugabilecek risklere kars1 yeterliliginin

teminidir?*2,

3.7. Odiin¢ Menkul Kiymet islem Risklerin Yonetilmesi

Odiing menkul kiymet islemlerinde karsilasilan risklerin bircogu yonetilebilir ve
diisiik olasilikli risklerdir. Odiing menkul kiymet islemlerinde riskleri minimize
etmenin yolu; islemlerin teminata dayandirilmasi ve bu teminatlarin giinliik olarak
takip edilip teminat ayarlamalari, periyodik donemler itibariyle stres testlerinin
uygulanmasi ve de yiikiimliiliiklerin yasal s6zlesmelerle cergevesinin belirlenmesidir.
Ayrica takas siirecinin sonlandirilmasini garanti eden garanti fonlarinin kurulmasi da

riskin yonetimine ve minimize edilmesine yardimei olur.

Odiing islem risklerini minimize etme ve yonetmede Merkezi Kars1 Taraf (MKT)
uygulamalar1 6nemli bir islev gormektedir. 2008 krizi sonrasinda MKT’lerin tiirev
araglardaki kars: taraf risklerini minimize etmesi nedeniyle giiniimiizde MKT’lerin
ustlendikleri roller artarak, riskleri kontrol etme bakimindan oynadiklari roller

olusturulan kurallarla artirilmistir.

MKT’ler modern risk yonetim sistemleri ve kiymet/nakit netlestirme uygulamalari
vasitastyla alim-satim iglemlerinde kars1 taraf riskini indirmektedir ve takas igsleminin
gergeklesmesini garanti altina almaktadir. Bu sayede sistemdeki temerriit riski
azaltilabilmektedir?*®.Ciinkii MKT, aliciya kars1 satic1, satrya karsi alict konumuna
girerek sdzlesmenin taraflarinin temerriit riskini izole eden bir sistemdir?*4. Sistemin
etkin kullanim1 sonucunda, hem sisteme iiye olanlar agisindan zaman ve para tasarrufu
saglanacak, piyasalara olan giivenin artmasini ve dolayisiyla sistemik riskin ortaya
¢ikmas1 engellenebilecek, karsi taraf riskleri kontrol altmna alinacaktir?®. MKT,

sistemik risklere kars1 bir kale vazifesi goriir?*®.

Odiing Islemlerinin bir MKT garantorliigii altinda gerceklestirilmesine paralel

olarak, MKT iiyelerinden bir veya birkacinin temerriide diismesi halinde dogabilecek

242 JMKB, a.g.e.,s.6.

243 peker ve Karaagach, a.g.e., .346-347.

244 gyca, a.g.e.,s.2.

245 Erkan Eren, “Merkezi Kars1 Taraf Uygulamasi ve Merkezi Kars1 Taraf Uyelik Sozlesmesinin
Hukuki Niteligi”, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi, S.5 (2), (Temmuz 2019), s.170.
246 IMKB, a.g.e., 5.39.
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zararlardan iiyelerin teminatlarint asan kismi i¢in kullanilmak tizere bir garanti fonu

kurulur.

Odiing islemlerinin MKT c¢atis1 altinda gergeklesmesi durumunda; MKT iiyelerden
potansiyel piyasa hareketleri ve temerriit durumlarina karsilik agik pozisyonlari
nispetinde teminat talep eder. MKT bu pozisyonlar giinliik bazda izler ve teminat
tamamlama cagrilarinda bulunur. Teminatlarin tek ¢ati altinda etkin olarak MKT
tarafindan yonetilmesi ve teminata konu varliklarin likit olarak belirlenmesi nedeniyle,
teminata konu varliklara konsantrasyon limitleri ve kontroller uygulanir. Kredi
risklerinin ve sermaye yeterliligi kurallarinin anlik takip edilmesi, baslangic ve
stirdiirme seviyelerinin prosediirlerle belirlenip izlenmesi nedeniyle MK T uygulamasi

oding menkul islemlerinde karsilasilan riskleri minimize etmektedir,

Herhangi MKT bulunmayan ve tezgahiistii piyasalarda gerceklesen islemler,
tamamen taraflar arasinda gerceklesmekte ve bir tarafin ylkimliligiinii yerine
getirememesi durumunu tanimlayan karsi taraf riski tamamen islemin taraflarinin

tizerinde bulunmaktadir?*’

. MKT uygulamasinin etkin bir sekilde uygulanabilmesi i¢in
MKT’ye erisimin tiim piyasa oyuncularina agik ve ayni kurallara tabi olmasi
gerekmektedir. MKT uygulamasi ile karsi taraf kredi riski biiylik dl¢iide azaltilmakla

birlikte nihai olarak risk MKT iizerinde toplanmaktadir?4®

. MKT uygulamasi ile kars1
taraf riski tamamen bertaraf edilememekle birlikte, mevcut riskin daha etkin bir
sekilde yonetimi saglanarak olas1 kriz zamanlarinda daha kolay miidahale edilebilir
bir sistem tesis edilmis olmaktadir. Bu da finansal istikrar agisindan biiyiik 6nem arz

etmektedir?*®,

247 Cihan Aktas, “Hukuki Bakimdan Tiirkiye’de Merkezi Kars1 Taraf Uygulamas1”, Tiirkiye Sermaye
Piyasalarinda MKT uygulamasi Sempozyumu, I1AV, Istanbul 2013, 5.169.

248 Bagak Yetisen Teker, “Hukuki Bakimdan Tiirkiye’de Merkezi Kars1 Taraf Uygulamasi1”, Tiirkiye
Sermaye Piyasalarinda MKT uygulamasi Sempozyumu, IAV, Istanbul 2013, 5.187.

2493.9.e., 5.190.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE ODUNC MENKUL KIYMET ISLEMLERI ve
TAKASBANK ODUNC PAY PIYASASI

4.1. Sermaye Piyasasi Kurulu Diizenlemeleri

Tiirk Sermaye Piyasast Mevzuati’'nda 6diing menkul kiymet iglemleri, Sermaye
Piyasas1t Kurulu'nun Seri: V, No: 65 “Sermaye Piyasast Ara¢larinin Kredili Alim
Aciga Satis ve Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkindaki Tebligi” ile diizenlenmistir.
Bu teblig ile sermaye piyasasi araglarinin kredili alim, aciga satis ve 6diing alma ve
verme islemleri ile bu faaliyeti yapacak olan kurumlara iliskin ilke ve esaslar

diizenlenmistir.

Seri:V, No:65 sayili1 Teblig’in 31 inci maddesinde sermaye piyasasi araci ddiing
alma ve verme islemi: “odiing veren tarafindan édiing alan tarafa, belirli bir dénem
icin sermaye piyasast ara¢larinin verilmesi ve ayni cins sermaye piyasasi aracinin

mislen geri alinmasini ifade eder” seklinde tanimlanmistir

Seri:V, No:65 sayilt Teblig’in 4 iincii maddesi ile verilen gorev kapsaminda
Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takasbank) biinyesinde 28 Kasim 2005
tarihinde o zamanki ismiyle Odiing Pay Senedi Piyasas1 (OPSP) kurulmus olup, daha
sonra bu piyasanin ismi Odiing Pay Piyasas1 (OPP) olarak degistirilmistir.

OPP, Takasbank tarafindan belirlenen tiir, miktar ve donemlerde teminat
gostererek ddiince konu kiymet 6diing almak veya vermek isteyen araci kurum ve
bankalar ile bunlarin miisterilerinin talepleri ile tekliflerinin karsilagsmasin1 saglayan,

Takasbank tarafindan kurulan ve isletilen piyasa olarak tanimlanmistir?>°,

SPK tarafindan yiiriitiilen piyasa gozetim faaliyetleri kapsaminda Takasbank’a
verilen gozetim gorevine iliskin raporlar olusturmak amaciyla yapilan ¢alismalar 2012

yilinin Temmuz ayinda tamamlanmis ve OPP islemlerine iliskin olarak SPK Gézetim

250 Takasbank OPP Uygulama Esaslar1 Prosediirii, 4. madde, (Cevrimigi)
https://www.takasbank.com.tr/documents/prosedurler/opp-uygulama-esaslari-
proseduru_251220(1).pdf, (Erisim Tarihi: 30.12.2020).
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Raporu olusturulmaya baslanmistir. Piyasalarda yatirimeinin korunmasi ve giivenin
artirlmas1 amaciyla yapilan calismalar neticesinde, hazirlanan raporlar her ay

Takasbank tarafindan SPK’ya iletilmektedir?®.

4.2. Takasbank Odiin¢ Pay Piyasasi

Tiirkiye piyasalarinda gergeklestirilen 6diing menkul kiymet islemlerini organize
bir piyasa olan Takasbank OPP’de gergeklesen 6diing menkul kiymet islemleri ve araci
kurumlarin kendi aralarinda ve biinyelerinde gergeklestirdikleri islemler olarak iki

grup altinda ele alinmas1 gerekmektedir.

Gergeklesen islemlerin hacim miktari, kiymet cinsi, vadesi vs. gibi bilgilerin
kamuoyuyla paylasildigi ve otoriteye raporlandigi organize bir piyasa olan Takasbank
OPP hakkinda bilgi sahibi olmak miimkiinken, arac1 kurumlarin kendi aralarinda ve
biinyelerinde gergeklestirdikleri ddiing islemleri hakkinda bunlar1 s6ylemek miimkiin

degildir.

OPP’nin kurulmasindaki amag; Sermaye Piyasasi Kurulu'nca onaylanan tiir ve
miktarda teminat gostererek belirli bir donem ic¢in Pay Senedi ve Borsa Yatirim Fonu
Katilma Belgesi 6diin¢ almak isteyen Araci Kuruluslarin taleplerinin, portfoylerine
ilave getiri ve piyasada olusacak temerriitlerin minimuma indirilmesini saglamak
amactyla, Pay Senedi ve Borsa Yatirim Fonu Katilma Belgesi 6diing vermek ve vade
sonunda bunlart mislen geri almak isteyen Aract Kuruluslarin teklifleri ile

karsilasmasini saglamaktir.

4.2.1. Tsleyis Esaslan

Takasbank, OPP’yi isleten kurum olup, piyasanin katilimcis1 degildir. Takasbank
odiing alana kars1 6diing veren, ddiing verene karsi 6diing alan konumuyla agik teklif
yontemi ile Eyliil 2013’ten bu yana 8diing islemlerinin merkezi kars1 tarafidir. OPP’de
uygulanan acik teklif yonteminin anlami; OPP’de bir sdzlesme olustugu anda
Takasbank’in odiing alana karsi veren, o6diing verene karsi da alan konumuna

gecmesidir.

251 Takasbank Faaliyet Raporu, 2012, s.39.
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Takasbank OPP’nin iiyeleri Takasbank tarafindan yetkilendirilen bankalar ve araci

kurumlardir.

Takasbank’1n agik teklif yonteminde islemin taraflarina olan ylikiimliligi, 6diing
verme ve 0diing alma emirlerinin s6zlesme olusturmasiyla baslayip, 6diince vadesinde
yiikiimliiliiklerin nihayetlenmesi ile son bulur. Takasbank, {iiyeleri ve onlarin

miisterileri arasindaki iliskilere taraf olmayip, tiyeyi dogrudan muhatap almaktadir.

Takasbank, 6diing so6zlesmesinin vadesinde sozlesmeye konu kiymetleri 6diincii
verene iade edilmesinden ve iade tarihine kadar gecen siirede olusan islem
komisyonunu 6demekle sorumludur. Odiince konu kiymetin iadesinin miimkiin
olmadig1 durumlarda nakit karsiig: &diincii veren iiyeye ddenir. Odiincii alan iiyenin
Takasbank’a kars1 sorumlulugu ise sézlesmenin vadesinde ilgili menkul kiymeti iade
etmek ve sozlesmenin vade tarihine kadar gegecek siirede olusan islem komisyonunu

0demektir.

Odiin¢ Veren

Odiin¢ Alan \
(Teklif)

(Talep)

OPP'ye emir girisi
(kontroller yapilir)

Teminat
> TAKASBANK
OPP
Kontroller yapilr. Kontroller yapilr.
Kiymetler OPP serbest Kiymetler OPP serbest
alt hesabma virmanlanir. alt hesabma virmanlanr.
MKK

Sekil 5.Takasbank Odiin¢ Pay Piyasas1 Emir iletim islemi

Sekil 5°te OPP’de sisteme girilen emir iletim isleminin temel siireci gosterilmistir.
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Uyeler temsilcileri araciligiyla Takasbank uygulamalari iizerinden emirlerini
iletirler. OPP’de 6diing emirleri miisteri tiirii ve hesap bazinda iletilir. Sisteme girilen
emirler, tek tek sicil bazinda Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK) {izerinden kontrol
saglanarak iletilir. Islem yasaklis1 olan hesaplar sicil taramasina takilacag igin emir
iletemezler. OPP’de 6diing vermek ve almak isteyen miisteri bilgileri MKK iizerinden
dogrulanir. Odiing sozlesmesinin olusmasi durumunda ise gerek sdzlesmenin en
basindaki 6diing kiymet transferi, gerekse sozlesmenin vade sonundaki kiymet

transferler islemleri MKK ve Takasbank arasinda calisan sistem tizerinden yiirtitiiliir.

OPP’de 6diing verilebilmesi icin, ddiincii verecek olan hesabin MKK nezdindeki
Serbest Alt Hesabinda ddiing verilecek kiymetin bulunmasi gerekmektedir. Odiing
verme emri girildigi anda, emirde belirtilen adet kadar 6diince konu kiymet miisterinin
MKK ’daki Serbest Alt Hesabindan, OPP alt hesabina transfer edilir. Emrin sisteme
girilmesi i¢in bu transfer islemi zorunludur. Odiing alma emrinin sisteme girilmesi igin
ise emri sisteme ileten Takasbank {iyesinin yeterli limiti ve miisterisinin ise belirlenen
miktarda yeterli teminati bulunmalidir. Odiing alma bir risk olusturdugundan, ddiing
alma emri sisteme girilirken ilgili hesabin Takasbank nezdinde yeterli teminati

bulunmasi gerekmektedir. Odiing verende teminat sart1 yoktur.

Odiince konu kiymetin takas islemi, ileri valorlii islemlerde valdr giinii, ayn1 giin

valorli islemlerde ise 6diing s6zlesmesinin olustugu anda yapilir.

OPP’de islem saatleri, 09:30 — 12:00 ve 13:30 — 16:45 olmak iizere iki seanstir.
OPP’de yapilan islemler belli bir vadede ve ya vadesiz olarak yapilabilmektedir.

OPP’de 6diing alanmn odiing verene o6dedigi islem komisyonunun formiilii

asagidaki gibidir:

n:vade Islemin Piyasa Degerii * Islem Komisyon Orani
Islem Komisyonu =3 -----=-n=nnmmmmmmmmmme- e
i1 36.500

Ileri valorlii yapilan 6diing islemlerinde islem komisyonunda hesaplanacak giin

sayist, valor ile vade arasinda gegen giin sayisidir.
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4.2.2. Odiing islemlerine Konu Olabilecek Kiymetler

OPP’de 6diing alma ve verme islemine konu olabilecek kiymetler, Seri: V, No: 65
teblig kapsaminda kredili alim ve aciga satis islemlerine konu olan, BIST Pazarlarinda
islem goren Yildiz Pazar Grup 1 ve Grup 2 ile Ana Pazar Grup 1 ve Grup 2’de yer alan
paylar ve BYF katilma belgeleridir.

SPK ve BIST tarafindan kredili alim ve agiga satis listesinden ¢ikarilan BYF
katilma belgeleri ve pay senetleri kredili alim ve agiga satisa konu edildikleri son islem
giiniiniin takas siiresine miiteakip odiince konu olamazlar. BIST pay piyasasinda
kredili alim ve aciga satis kapsamindaki tedbirleri iligskin toplu ¢izelgeyi giinliik olarak

internet sitesinde yayimlar®?,

4.2.3. Tslem Smirlari ve Islem Limitleri

Takasbank OPP’de islem yapan iiyelerine “OPP Limiti” tahsis eder. Uyeye tahsis
edilen limit 6diing alma tarafinda gegerlidir ve 6diing verme ile ilgili bir iiye limiti
yoktur. Odiing almak isteyen hesaba (iiye veya miisterilerinin) ait Takasbank
nezdinde, Takasbank tarafindan belirlenmis limitlerle (Tablo 2) ve degerleme
katsayilar1 (Tablo 3) ile teminat bulundurulmasi gerekmektedir. Uyenin aldig1
odiinglerin ve ddiing alma emirlerinin piyasa degeri toplam iiyeye tahsis edilen limiti

asamaz.

BIST pay piyasasi genelinde emirlerde ve kotasyonlarda uygulanan maksimum
eden gostergeler kullanilarak farklilastirilmaktadir®®, Tlgili kural OPP iginde
gecerlidir. BIST te kiymet bazinda uygulanan maksimum emir biiyiikliigii OPP’de

sisteme gonderilen her bir emir degerleri igin de gegerlidir.

OPP’de ayrica yogunlasma, likidite ve piyasa riskini minimize etmek i¢in kiymet

bazli 6diing sinirlamalar1 da uygulanmaktadir. Odiing islemlerinde takip edilen kiymet

252 BIST ve SPK’nin kredili alim ve agi13a satis kapsamindaki tedbirleri giinliik olarak BIST’in web
sitesinde yayimlanmaktadir. (Cevrimigi)
https://www.borsaistanbul.com/files/gecici_liste_toplu_cizelge.pdf (Erisim Tarihi: 5 Ocak 2021.
253 (Cevrimigi) https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/493/pay-piyasasi-piyasa-isleyisi (Erisim
Tarihi: 5 Ocak 2021).
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bazli ii¢ tiir sinirlama s6z konusudur. Bu sinirlamalara gére ddiing iglemlerine konu

her payin OPP’de;

a) Odiing alinmis pozisyonunun toplami, kiymetin halka agik kismmn tutar

toplaminin yiizde 20’sini,

b) Uye bazinda diing alinmis pozisyonunun toplami, kiymetin halka ag¢ik kismimin

tutar toplaminin yiizde 5’ini,

c) Sicil bazinda tek bir sicilin 6diing alinmis pozisyonunun toplami, kiymetin halka

acik kisminin tutar toplaminin yiizde 3’iinii gegemez.

4.2.4. Odiing Verilen Kiymetten Dogan Haklar
OPP’de &diing verilen paylarda, &diing verenin hicbir hakkini kaybetmeyecegi

sekilde diizenleme yapilmaistir.

Odiing verilen paylardan kaynaklanan mali haklar (bedelli ve bedelsiz sermaye
artirimu, kar pay1) ddiincii veren tarafa aittir. Odiincii veren tiim bu mali haklara kiymet
elindeymiscesine sahip olmaya devam eder. Odiing verenin payla ilgili 6diing alana

tek devrettigi ise paya iliskin yonetsel (oy hakki) hakkidir.

4.2.5. Teminatlandirma Sistemi

Takasbank OPP’de 6diing alan taraftan teminat alinir. Ciinkii 6diing veren kiymeti
teslim ettigi igin bir risk s6z konusu degilken, kiymeti 6diing alanin aldigi kiymeti
vadesinde getirmeme riski bulunmaktadir. Bu nedenle 6diing pay1 alan yatirimcidan

aldig1 risk karsiliginda teminat yatirmasi talep edilmektedir.

OPP’de 6diing alan tarafin bulundurmasi gereken teminatin en az yiizde 30’unun
TL olmasi gerekmektedir. Siirdiirme seviyesi ylizde 110°dur. Bu seviyenin altina
diisiilmesi ya da TL teminati bulundurulmasi gereken teminatin yiizde 30’unun altina
inmesi durumunda Takasbank sistemleri iizerinden iiyeye teminat tamamlama ¢agrisi
yapilir. Takasbank bildirimi ile liye veya miisterilerinin teminatlar1 baslangi¢ teminat
oranina yiikseltilerek tamamlanmasi gerekmektedir. Odiing alma pozisyonu
tagiyanlardan alinan TL cinsi nakit teminatlari, Takasbank en iyi gayreti gostererek
nemalandirir ve nema briit tutar1 {izerinden yiizde 5 oraninda Takasbank kesintisi

yapilarak ilgili hesaplara aktarilir.
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Teminata verilen kiymetlerden dogan mali haklar teminati verene ait olup, teminat

ve risk kontrolii, arac1 kurulug ve miisteri bazinda yapilir.

OPP’de islem teminat1 olarak kabul edilebilecek varliklar asagida belirtilmistir:

Tablo 2. Takasbank Odiing Pay Piyasasi’nda Islem Teminat: Olarak Kabul Edilebilecek Varlik

Limitleri
Islem Teminat1 Olarak Kabul Edilebilecek Grup /(Aelatrl(j{-rllj_[:i)nl;iltrpltl
Varliklar Limiti orup -
Yiizdesi Olarak)

Nakit Tiirk Lirast En Fazla % -

100
Konvertibl Déviz(USD/EUR/GBP) En F%la % -
Devlet i¢c Bor¢lanma Senedi En Fazla % | %50 (ISIN Bazinda)

70
T.C. Hazine ve Maliye Bakanlif1 tarafindan ihrag | ENFazla% | %50 (ISIN Bazinda)
edilen Euro tahvil (Eurobond) 70
T.C. Hazinesi Varlik Kiralama A.S. Tarafindan | ENFazla% | %25 (ISIN Bazinda)
Ihrag Edilen Kira Sertifikalari 70
BIST 100 endeksinde bulunan pay senetleri En F%Ia % %75
Hisse Senedi Semsiye Fonu Paylari En Fsaéla % %20
Borglanma Araglar1 Semsiye Fonu Paylari En FSaSIa % %20
Borsalarda islem goren standartta altin En Fgéla % -
ipotek teminath menkul kiymetler, ipotege dayal: | EN Fazla % %40
menkul kiymetler, varlik teminatli menkul 50
kiymetler ve varliga dayali menkul kiymetler
Borsa Istanbul A.S. paylari En Fsaéla % -

Kaynak: Takasbank Odiing Pay Piyasasi Uygulama Esaslar1 Prosediirii, madde: 28.
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Takasbank OPP’de 6diing alanlarin yatirmis olduklari teminatlarin degerlemesinde

kullanilan “degerleme katsayilar1” Tablo 2’de yer aldig1 gibidir.

Tablo 3. Takasbank Odiing Pay Piyasasi’nda Islem Teminat: Olarak Kabul Edilebilecek Teminatlarin

Degerleme Katsayilar1

Teminat Cesidi

Degerleme Katsayisi

Tiirk Lirast %100
Konvertibl Déviz (USD) %94
Konvertibl Doviz (EUR) %94
Konvertibl Déviz(GBP) %93

Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri

0-1 Y1l %96
1-5 Y1l %91
5 y1l ve tizeri %88

T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan ihrag edilen Euro
tahvil (Eurobond-USD)

5 Yila kadar %92
5-10 Y1l %93
10-30 Y1l %89
30 y1l ve tizeri %86

T.C. . Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan ihrag edilen Euro
tahvil (Eurobond-EUR)

5 Yila kadar %92
5-10 Y1l %91
10-30 Y1l %82
30 y1l ve lizeri %85

"}l;._C. Hazinesi Varlik Kiralama A.S. Tarafindan ihra¢ Edilen
Ira
Sertifikalari

0-1 Y1l %94
1-5 Y1l %89
5 Y1l ve tizeri %89

BIST 100 endeksinde bulunan pay senetleri

BIST 30 %85
BIST 100 %80

Hisse Senedi Semsiye Fonu Paylari %389
Borg¢lanma Aracglar1 Semsiye Fonu Paylari %84
Borsalarda islem Géren Standartta Altin %90

ipotek teminatli menkul kiymetler, ipote§e dayali menkul
kiymetler, varlik teminatli menkul kiymetler ve varliga dayali
menkul kiymetler

0-1 Y1l %94
1-5 Y1l %89
5 Y1l ve tizeri %89

Borsa istanbul A.S. paylar

%100

Kaynak: Takasbank Odiing Pay Piyasasi Uygulama Esaslar1 Prosediirii, madde: 31.




4.2.6. Takasbank’in Merkezi Kars1 Taraf Rolii

Merkezi takas kuruluglarinin merkezi karsi taraf rolii, tezgah {istli veya organize
piyasalarda gerceklesen islemlerde islemin karsi tarafina garantorliik etmesidir. Baska
bir ifade ile saticinin karsisinda alici, alicinin karsisinda ise satici roliiniin ve
sorumlulugunun istlenildigi bir takas uygulamasidir. MKT, piyasa katilimcilarinin
O6deme giiciinii kaybetme riskini dengelemektedir. Bu roliin yerine getirilebilmesi i¢in
MKT olan kurulusun giiglii bir risk kontrol sistemine sahip olmasi ve bu sistemin de
islerliginin saglanmasi gerekmektedir. Bu sayede MKT hizmeti veren kurum sadece
riski iistelenen bir kurum olmamakta ayn1 zamanda sermaye piyasasinin en 6nemli risk

takip ve yonetimini isleten kurumda olmaktadir.

MKT, olasi1 risklerin yonetim iisslii olmasinin bir sonucu olarak ilgili piyasay1
gbzetim altinda tutar, piyasa bilgisini toplar ve denetim otoritesine ilgili bilgileri
aktartr. MKT’nin piyasada olusan islem riskine taraf olup yOnetmesi, piyasa
likiditesini artirir ve piyasalara olan giiveni giiglendirir. MK T nin yiiklendigi en biiyiik

riskler; kars1 taraf riski ve likidite riskidir®*.

Organize piyasalardaki gegmisi 20. yiizyila kadar dayanan merkezi karsi taraf
uygulamalari, 2008 finansal krizinde ortaya koyduklar1 basarilar1 nedeniyle tezgah
Ustii piyasalardan da kaynaklanan riskleri minimize etmek amaciyla tesvik
edilmektedir. Bu hizmet, gerek piyasa katilimcilar1 tarafindan kabul gormesi gerekse
de finansal ve hukuki sonuclar1 nedeniyle diizenleyici otoriteler tarafindan mecburi

olarak uygulanmasi istenilen bir alt yap1 hizmeti haline gelmistir.

Sermaye piyasalarinda MKT hizmeti vermenin yatirimcilara ve piyasalara

sundugu avantajlar;*®

v Gergeklesen islemlerde kars taraf riskinin yonetilerek minimize edilmesi,
v" MKT hizmetini veren kurumun hizmet alanlara kars: islemlerde tek yasal

taraf olmasi,

2% Mehmet Caglar Manavgat, “Hukuki Bakimdan Tiirkiye’de Merkezi Kars1 Taraf Uygulamast”,
Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda MKT uygulamasi Sempozyumu, IAV, istanbul 2013, 5.69-70.
25 (Cevrimigi) https://www.takasbhank.com.tr/tr/hizmetler/verilen-hizmetler/merkezi-karsi-taraf-mkt
(Erisim Tarihi: 5 Ocak 2021).
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v’ Piyasada olusacak operasyonel riskin ve likidite kaynakli risklerin
azaltilmasi,

v’ Piyasada islemlere taraf olanlarin bilgilerinin yonetilmesi,

v Finansal piyasalarda verimlilik ve piyasaya olan giiven diizeyinde artig
saglamak,

v Diizenleyici ve denetleyici otoriteye bilgi akisi saglayarak, piyasanin
gbzetim ve denetiminin etkinligini saglamak,

v' Islem ve aracilik maliyetlerini minimize etmek,

v' Hizmet verilen tiim piyasaya ait riski diistirmek.

Takasbank, 30.12.2012 tarihinde yiiriirliige giren 6362 sayili SPKn 77, 78 ve
80 inci maddeleri geregi 2013 yili eyliil ayindan bu tarafa kendi biinyesinde islettigi
OPP’de MKT konumunda bulunmaktadir.

OPP islemlerinde Takasbank’m MKT olmasi, bu piyasada ddiing islemlerinde
karsilanabilecek tiim risklerin minimize edilmesi ve seffaf bir piyasanin varligi igin

onemli bir unsurdur.

4.3. Takasbank Odiin¢ Pay Piyasasi Islemlerinin Analizi
OPP’de gerceklesen islem hacimleri 6zellikle diinya piyasalarma kiyasla diisiik
bir diizeyde gegmektedir. OPP’de islem yapan araci kurumlar bu piyasay1 aciga satis
stratejilerinden ziyade daha farkli amaglarla kullanmaktadir. Aract kurum
temsilcilerinin ifadelerine gére, OPP’deki islem tercihlerinin birinci nedenini hata ile

yapilan islemlerin takasini kapatmak i¢in kullanmalaridir?®®,

26 TSPAKB, a.g.e, 5.37.
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4.3.1. islem Hacmi Analizi

Tablo 4. BIST Aciga Satis ve OPP Islem Hacmi.

(milyon TL)
2015 2016 2017 2018 2019

Pay Senedi A¢iga Satis 177,641 169,953 | 184,249 | 184,835 | 142,493
Borsa Yatirim Fonu A¢i8a Satist 57 88 8 19 7
Toplam A¢iga Satis islem Hacmi 177,698 | 170,041 | 184,257 | 184,854 | 142,500
Agiga Satis Islem Miktar 29,318 33,866 41,864 38,604 35,998
Aciga Satis Islem Hacmi / BIST Islem Hacmi 17.3% 16.8% 12.6% 9.3% 6.3%
Takasbank OPP islem Hacmi 5,565 7,423 12,970 14,225 | 22,002
OPP Hacim / Aqiga Satis Oram 3.1% 4.4% 7.0% 7.7% 15.4%

Kaynak: BIST ve Takasbank Faaliyet Raporlari.

Tablo 4’de BIST te son bes yildir yapilan agiga satiglar ve bu agiga satislarin
BIST toplam pay islem hacmiyle ve OPP islem hacmiyle karsilastirilmas1 verilmistir.
Son bes yildir agiga satislarin BIST toplam islem hacmine oraninin gerileme trendinde
oldugu ve siirekli azaldig1 goriilmektedir. 2019 yilinda agiga satiglarin toplam islem
hacmine orani son bes yilin en diigiik degeri olan yiizde 6,3’e gerilemistir. BIST te
yapilan agiga satiglarin toplam islem hacmine oraninin 6nemsiz bir seviyede oldugu

gorilmektedir.

Diger taraftan g¢alismanin Ac¢iga Satig baslhikli 2. boliimiinde yer alan,
BYF’lerin aciga satis1 bir strateji olarak kullanma durumlarinin, BIST te ger¢eklesen
islemleri inceledigimizde, toplam aciga satislar icerisinde c¢ok diisiik kaldigim

gorilmektedir.

Tablo 4’te dikkat ¢ekici bir baska husus ise agiga satis islemlerinin 6diing pay
piyasast iglemlerinin ¢ok {izerinde oldugudur. Bu durum, yatirimecilarin agiga satigtan
kaynaklanan agik pozisyonlarii kapatmak icin OPP’yi ¢ok tercih etmedigine veya
aciga satis islemlerini giin icinde geri alim yaparak kapattigina isaret etmektedir®’.
Diger bir neden ise agiga satis karsiliginda yapilan 6diin¢ alma islemlerinin organize
bir piyasa olan OPP’den degil de tezgahiistii piyasalardan karsilanmasi olabilir.
Tezgahiistii piyasalarda yapilan islemlerin takip edilmesi mevcut uygulamalar ve

mevzuat kapsaminda miimkiin degildir. Tezgahiistii piyasalarda gerceklesen agiga

257 TSPB, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 2019, Yaym No:91, Istanbul, Mayis 2020, s.29-30.
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satig islemleri “gizli agiga satis” olarak tanimlanmaktadir. Ciinkii agiga satiglar piyasa

tarafindan takip edilememektedir?®®,

200,000
180,000
160.000
140,000
120.000
100,000
80.000
60,000
40.000
20,000

15.4%

milyon TL

2015 2016 2017 2018 2019

mm BIST Agiga Satis (Milyon TL) s OPP Islem Hacmi ( Milyon TL) = Ac1ga Satis OPP Odiing Oran1 %

Sekil 6. BIST Aqiga Satis ve OPP Islem Hacmi Karsilagtirmasi

Kaynak: BIST ve Takasbank Faaliyet Raporlari.

Sekil 6’da son bes yillik donemde BIST te gerceklesen agiga satis islemleri ve
OPP’de gergeklesen odiing islemleri gosterilmektedir. Son bes yil iginde BIST
tarafinda agi3a satis islemlerinde ¢ok biiyiik bir dalgalanma olmamasina ragmen, OPP
islem hacminin istikrarlt bir sekilde arttig1r goriilmektedir. 2015 yilinda aciga satis
biiyiikliigii BIST te 178 milyar TL iken OPP islem hacmi 6 milyar TL’dir. 2015 y1linda
OPP’de gerceklesen islemler aciga satisin yiizde 3,1°ine denk gelmektedir. 2019
yilinda ise BIST’te yapilan agiga satiglar son bes yilin en diisiik seviyesi olan 142,5
milyar TL’ye gerilerken, OPP islem hacmi bu a¢iga satis rakamimin yiizde 15,4’iine
denk gelen rekor bir seviye ile 22 milyar TL’ye yiikselmistir. Islem hacmi bilyiimesi
bakimmdan OPP 2015 yilindan 2019 yilma kadar olan dénemde 4 kata yakin bir
biiyiime yakalamistir. Ancak baska bir acidan baktigimizda ise OPP’nin yillar
itibariyle gosterdigi olumlu biiyliime trendine ragmen, halen BIST’te yapilan agiga

satiglarin sadece ytlizde 15,4 {inii karsiladig1 goriilmektedir.

Yillar itibariyle istisnasiz gorillen bu agiga satig, Odiing oranimnin
diisiikliigiinden ¢ikarilacak sonug: BIST te gerceklesen aciga satis islemlerinin 6diing
ayag1 Takasbank OPP disinda tezgahiistii piyasada yapilmaktadir. Bu calismada da
ortaya konuldugu iizere gerek sektor temsilcilerince, gerekse bu konuda yapilan

akademik incelemelerde de aciga satisa karsilik alinan 6diing menkul kiymet

2% Kesici, a.g.m, s.13.
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islemlerinin OPP yerine tezgahiistii piyasadan temin edildigi dile getirilmektedir

Yapilan ampirik ¢alismalar neticesinde literatiire gore, pay senedi 6diing verisi ag

259

18a

sat1s icin bir gdsterge olusturmaktadir?®®. Bu durumda elimizdeki verilerden hareketle;

Tiirk sermaye piyasalari igin boyle bir gostergenin ¢alistigi sGylenemeyecektir.

70
En Yiiksek % 66,08 - (29.08.17 ve 28.01.19)
67 / .
64
X
61
2015 - 2019 Arasi Ortalama Oran %63,87 En diisiik % 58,96 (20.12.19)
55
01.01.15 01.01.16 01.01.17 01.01.18 01.01.19 01.01.20
Sekil 7. BIST'te Yabanci1 Yatwmmcilarin Takas Toplamindaki Oram

Kaynak: Foreks Veri Dagitim Platformundan Alinan Verilerden Diizenlenmistir.

Gerek agiga satis verisinin, gerekse Odiing pay piyasasinda gerceklesen
islemlerin literatiire gore saglikli gosterge {lretememelerinin en Onemli
nedenlerinden biri de yerli ve yabanci yatirimcilarin sahip olduklari hisselerin
dagilimidir. Sekil 7°de 2015 — 2019 yillar1 arasinda BIST’te sahip olunan pay
senetlerinin yabanci yatirimcilara ait saklama bakiyeleri gosterilmektedir. So6z
konusu bes yil boyunca en diisiik yabanci yatirimci saklama bakiye orani yilizde
58,96 ile Aralik 2019°’da, en yiiksek yabanci yatirimci saklama bakiye orani ise
Agustos 2017 ve Ocak 2019 yillarinda yiizde 66,08dir. incelenen bes yil boyunca

yabanc1 yatirimci saklama bakiye oraninin ortalamasi ise yiizde 63,87 dir.

BIST’te yabanci paymnin yiiksek olmasinin bir neticesi olarak, bilingli ve

kurumsal hareket eden yabanci yatirnmcilarin yurt dist ve yurt igi tezgahiistii

29 Bris, Goetzmann ve Zhu, a.g.e. s.1040.
260 Aksoy, Uysal ve Karatepe, a.g.m., s.216.
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piyasalarda yapmis olduklari agiga satis ve 6diing islemleri takip edilememektedir.
Bu ise ilgili sermaye piyasasi otoriteleri ve analistler tarafindan takip edilen agiga
sattg ve Odiing verilerinin literatiire gore saglikli goOsterge iiretmelerini
engellemektedir. Ilgili otoritelerin a¢iga satis ve odiing islemlerini tezgaiistii
piyasadan organize piyasaya kaydiracak onlemleri almasiyla, piyasada gergeklesen

aciga satig ve odiing Verileri anlamli hale gelebilir.

4.3.2. islemlerin Kiymet Grubu Bazinda Analizi

Tablo 5. Takasbank OPP’de Gergeklesen Islemlerin Kiymet Grubu.

BIST-100
Yil dis1 BIST-100-30 BIST-30 BYF Genel Toplam
2015 146,175,294 | 633,406,348 | 4,783,836,288| 1,192,269 | 5,564,610,199
2016 310,250,115 1,496,987,234 | 5,614,671,043| 1,132,448| 7,423,040,840
2017 937,736,038 2,111,836,201 | 9,920,070,103 - 112,969,642,341
2018 528,522,407 | 1,410,626,371| 8,002,270,651 268,385| 9,941,687,814
2019 704,069,702 | 2,060,504,101 | 12,508,046,791| 1,999,777 | 15,274,620,371
BIST-100
Yil dis1 BIST-100-30 BIST-30 BYF Genel Toplam
2015 2.63% 11.38% 85.97% 0.02% 100.00%
2016 4.18% 20.17% 75.64% 0.02% 100.00%
2017 7.23% 16.28% 76.49% 0.00% 100.00%
2018 5.32% 14.19% 80.49% 0.00% 100.00%
2019 4.61% 13.49% 81.89% 0.01% 100.00%
Ortalama % 4.79% 15.10% 80.09% 0.01% 100.00%
Kaynak: Takasbank Internet Sitesinden Derlenmistir. (Ozel Emirler Harictir)
Takasbank OPP’de gerceklesen  islemleri  kiymet grubu bazinda

inceledigimizde; BIST’te islem goren paylardan hem islem hacmi, hem de piyasa
degeri en yiiksek 30 sirketin pay senetlerinin yer aldigi BIST — 30 endeksinin ¢ok
biiyiik bir agirlikta oldugu goriilmektedir. Takasbank internet sitesinden 2015 — 2019
yillar1 arasinda gerceklesmis OPP verileri derlenmis ve ilgili bes yillik dénemde
BIST — 30 endeksinde yer alan paylarin toplam OPP islem hacminin ortalama olarak
yiizde 80’nini olusturdugu saptanmustir. ilgili dénemde BIST — 100 disinda kalan
paylar toplam OPP islem hacminin ortalama yiizde 4,79 unu olusturmaktadir. Tablo

5’e gore OPP’de islemlerin daha likit paylarda yogunlastig1 goriilmektedir. OPP’de
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gerceklesen “dzel emirler”®! kamuya aciklanmadigi i¢in 6zel emirler dahil

edilememistir.
4.3.3. Islemlerin Vade Bazinda Analizi

Tablo 6. Takasbank OPP’de Gergeklesen Islemlerin Vade Kirtlimi.

1-3 3-8 8-15 15-31 31-63 Genel
Yil Giin Giin Giin Giin Giin | Vadesiz| Toplam

2015 78.90% | 19.82% | 0.20% 0.32% 0.18% | 0.58% 100%

2016 80.65% | 17.70% | 0.37% 0.57% 0.48% | 0.23% 100%

2017 76.42% | 22.92% | 0.19% 0.02% 0.01% | 0.44% 100%

2018 83.96% | 15.72% | 0.14% 0.08% 0.01% | 0.09% 100%

2019 86.68% | 13.26% | 0.03% 0.00% 0.02% | 0.01% 100%

Ortalama % | 81.32% | 17.88% | 0.18% 0.20% 0.14% 0.27% 100%

Kaynak: Takasbank Internet Sitesinden Derlenmistir. (Ozel Emirler Harigtir)

Takasbank OPP’de gergeklesen islemleri vade bazinda inceledigimizde;
islemlerin O/N olarak da ifade edebilecegimiz 1 ile 3 giinliik vadede (haftanin son
islem giintinde O/N olarak gergeklesen islemler araya hafta sonu girmesi nedeniyle
giin say1s1 3 giin olarak hesap edilmektedir) oldukca yiiksek bir oranda gerceklestigi
goriilmektedir. Takasbank internet sitesinden 2015 — 2019 yillar1 arasinda
gerceklesmis OPP verileri derlenmis ve ilgili bes y1llik donemde 1 ile 3 giinliik vadeli
islemlerin toplaminin OPP’de gerceklesen toplam islem hacminin (OPP’de
gerceklesen Ozel emirler kamuya agiklanmadigr i¢in 6zel emirler dahil
edilememistir) ortalama olarak yiizde 81’inin iizerinde oldugu goriilmiistiir. OPP’de
islemlerin c¢ok biiyiik bir ¢ogunlugunun O/N vadeli islemlerde ger¢eklesmesi
nedeniyle OPP beklenen fonksiyonel etkiyi yakalayamamaktadir. Bu etkinin
yakalanabilmesi i¢in diizenleyici kurumlarin Tiirk sermaye piyasalarinda
tezgahiistiinde gerceklesen Odiing menkul kiymet islemlerine yonelik ayrintili
diizenlemelere gitmesi gerekmektedir. Yapilacak bu diizenlemeler MKT olarak

islemlere garantdr olan OPP’nin etkisini artiracaktir.

%61 Ozel Emir: Odiing alan ve ddiing veren taraflar 6nce kendi aralarinda édiince konu kiymet, 6diing
vadesi, ddiinciin komisyonu gibi diing emrinin unsurlari iizerinde mutabik kalip islemi OPP’nin limit
ve teminat smirlamalari igerisinde kalmak sartiyla islemlerini OPP’den gegirebildikleri emir tiiriidiir.
Ozel emir detaylari toplam islem hacmi disinda Takasabank tarafindan kamuoyuna agiklanmaz.
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4.3.4. Odiin¢ Veren- Odiin¢ Alan Analizi

Calismanin Onceki boliimlerinde degindigimiz {izere; diinya uygulamalarinda
odiing verenlerin biiylik bir kismi1 genellikle emeklilik ve yatirim fonlari, endeks
fonlar1 ve sigorta sirketleri gibi menkul kiymetleri ellerinde uzunca bir siire tutan
kurumsal yatirimcilardir. Kiiresel olarak ddiing verilebilir varliklarin yarisina yakin
bir kismu1 yiizde 48 ile yatirim fonlarina aitken, yiizde 19°luk bir kismi1 da emeklilik
fonlarina/sirketlerine aittir. Ancak Tiirk sermaye piyasalarinda kurumsal hisse

yatirimcilarinin 6diing verme mekanizmasinin kullanmadigini sdyleyebiliriz.

100% 98.53%
90%
80%
70%
57.43%
oo 55.37%
50% 41.37% 411.53%
20% 32.23%

a,
33'64%  40-58% 29.81%

30%

20% 20.99% 0.475% 12.76% 12.40%
10% 17.89%
1.00%
0%
2015 2016 2017 2018 2019
Yatirim Fonu ve Yatinm Ort. Miisteri Portfoy

Sekil 8. OPP'de Odiin¢ Veren Hesap Tiirleri

Kaynak: Takasbank 2015 - 2019 Yillar1 Faaliyet Raporlar

Sekil 8de 2015 — 2019 yillar1 arasinda Takasbank OPP’de gerceklesen odiing
islemlerini 6diing verenler acisindan inceledigimizde, kurumsal yatirrmeilarin OPP’de
odiing verme tarafinda oldukga sinirli islem yaptigini1 gérmekteyiz. Incelenen bes yillik
slire boyunca yatirim fonu ve yatirim ortakliklarinin 6diing verme islemlerinde en az
odiing veren hesap tiirii oldugu gériilmektedir. Ilgili donemde miisteri bazli hesaplar
0diin¢ verme islemlerinin biiyiik kismini gerceklestirmislerdir. Bes yillik 6diing veren
hesap tiiriinii ortalama olarak ele aldigimizda; yiizde 57,30 ile aract kurumlarin miisteri

hesaplari, yiizde 29 ile araci kurumlarin portfoyleri adina yapilan islemler ve yiizde
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13,7 ile yatirnm fonu ve yatirim ortakliklari adma yapilan 6diing verme iglemleri

gerceklesmistir.
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Sekil 9. OPP'de Odiinc Alan Hesap Tiirleri
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64.07%

34.00%
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2019

Kaynak: Takasbank 2015 - 2019 Yillar1 Faaliyet Raporlar

Sekil 9°da 2015 — 2019 yillar1 arasinda Takasbank OPP’de gerceklesen &diing

islemlerini 6diing alanlar agisindan inceledigimizde ise kurumsal yatirimcilarin 6diing

verme islemlerinde de oldukca diisiik kaldigim1 gérmekteyiz. Kurumsal yatirimcilar

son bes y1l icinde OPP’de gerceklesen 6diing alma islemlerinde oldukga diisiik bir paya

sahipken, tipki 6diing verme islemlerinde oldugu gibi 6diing alma islemlerinin de

biiyiik bir cogunlugu miisteri hesaplarina aittir.

Bes yillik 6diing alma hesap tiiriinii ortalama olarak ele aldigimizda; yiizde 75,70

ile aract kurumlarin miisteri hesaplari, ylizde 22.84 ile aract kurumlarin portfoyleri

adma yapilan islemler ve yiizde 1,46 ile yatirim fonu ve yatirim ortakliklari adina

yapilan 6diing verme islemleri gerceklesmistir.
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SONUC

Normal sartlarda sermaye piyasalarinda yatirim stratejisi diisiikten al yiiksekten
sattir. Bundaki temel amag gelecek bir zamanda beklenen fiyat yiikselisinden kar elde
etmektir. Ancak fiyatlarin disiisiinde de kazang saglamak miimkiin olmaktadir.
Portfoylinde olmasa da gelecek bir zamanda fiyatinin diismesi beklenen menkul
kiymeti borg¢ alarak 6nceden satisla da kazang elde edilebilir. A¢iga satislar temelde

bu amagla yapilmaktadir.

Literatiire gore yatirimcinin satig aninda sahip olmadigi bir menkul kiymeti
satmasi anlamina gelen agiga satis uzunca bir siiredir finansal piyasalarda alternatif bir
yatirnm stratejisi olarak kullanilmakla birlikte, piyasalara olan faydasi ve zarari
tizerindeki tartismalar devam etmektedir. Literatiirde ve uluslararasi finansal
piyasalarda birgok agiga satis tanimi yapilmaktadir. Ancak lizerinde uzlasmaya
varilmis tek bir aciga satig tanimi bulunmamaktadir. A¢iga satisa dair ortak tanimlama
ise; menkul kiymetin satis emrinin verildigi anda, o menkul kiymetin yatirirmcinin

hesabinda bulunmamasi olarak kabul edilmektedir.

Ozellikle finansal kriz dénemlerinde piyasalar1 asag1 yonde baskilayan ve deger
kayiplarina neden olan en 6nemli etken olarak agiga satis goriilmektedir. AgiZa satis
yapan yatirimcilarin bu stratejisi her zaman elestirilmistir. Ancak piyasalara likidite ve
farkli yatirim stratejileri sunmasiyla fayda ve etkin piyasa olusturdugunu savunanlar
da bulunmaktadir. Diizenleyiciler ve yatirimcilar arasindaki bu tartisma halen devam
etmektedir. Bu tartigmada, sentez bir goriis olarak; piyasalar i¢in gerekli ancak kontrol
altina almmas1 gerektigi gorlisii genis bir sekilde kabul goriip halihazirda
uygulanmaktadir. Ancak piyasalarin yogun olarak satig baskisina maruz kaldigi
donemlerde kisitlamalar ve yasaklamalar devam etmektedir. Diizenleyici otoriteler,
piyasalar stres altindayken piyasadaki oynaklig1 azaltmak ve varlik fiyatlarinda daha
fazla diisiis olmasin1 6nlemek icin genellikle agiga satis yasaklarinin gerekli oldugunu

ifade etmektedirler.
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Ciplak aciga satis olarak tanimlanan ve satisa konu menkul kiymet 6diing
alinmadan veya 0diing alinacag kars1 tarafa garanti edilmeden yapilan satim islemleri
piyasalar tizerinde bozucu etki yapmaktadir. Karsilig1 olmayan agiga satis islemlerinde
satis aninda menkul kiymet bulunmadigr i¢in suni olarak artirilan menkul kiymet
arzinin fiyat dengesi lizerinde olumsuz bir etkisi olabileceginden bu tiir islemler

otoriteler tarafindan daha riskli olarak kabul edilir.

Aciga satis piyasalart olumlu ve olumsuz etkilere maruz birakabilir. Olumlu
olarak; likidite saglama, asir1 fiyat dalgalanmalarini 6nleme ve olumsuz bilgilerin
fiyata dahil edilmesiyle fiyat etkinligine yardimci olmasidir. Olumsuz etkileri ise arz
tarafinda suni bir artis yaparak satis baskina neden olmasi ve piyasa dengesini
bozmasi, fiyatlarin diislisiinii hizlandirmast ve manipiilatif hareketlere destek

vermesidir.

Akademik literatlir a¢iga satis1 birkag farkli adimla incelemistir. Uzun vadeli
alimlar ve aciga satislar genellikle simetrik islemler olarak diisiiniiliir. Ancak agiga
satislar diger islemlerden farkli bir durumdur. Ozellikle agi18a satisin iki yonii biiyiik
ilgi gormektedir. Tlki, agiga satiscilar hisse piyasasindaki diisiisten kar elde ederler ve
bu nedenle piyasalarda alisiimadik bir rol oynarlar. Ikincisi, agiga satiscilar hisse

Odiincii almak durumundadir, bu da bu islemlere kurumsal karmasiklik eklemektedir.

Ampirik olarak agiga satisin varlik fiyatlari tizerindeki teorik etkisi belirsizken,
aciga satis kisitlamalarimin varlik fiyatlar lizerindeki etkisi de karisiktir. Bu biiyiik
Olgiide arz ve talep etkilerinin ayr1 ayr1 belirlenmesindeki zorluktan
kaynaklanmaktadir. Aciga satis yasaklarinin piyasalar iizerinde etkili oldugunu
gosteren bazi ampirik kanitlar olsa da, bu kanitlarda elde edilen sonuglar yasaklarin
fiyat diisiislerini azaltmada sinirhi etkisi oldugunu gostermektedir. Bu ¢aligmalarda
goze carpan baska bir husus ise, agia satiglarin genel piyasa kalitesi lizerinde
istenmeyen olumsuz yan etkilere neden oldugudur. Agiga satis kisitlamalarinin
likiditeyi azaltici rol oynadig1 da neredeyse tiim ampirik ¢alismalarin ortak noktasidir.
Diger taraftan literatiiriin genel kabuliine gore, aciga satis yapan yatirimcilar daha

uzman ve bilingli yatirimcilardir.

Yogun olarak agiga satisa maruz kalan hissenin spot fiyatinda gerileme, ddiing

alma fiyatinda ise yiikselme yasanacaktir. Ciinkii agiga satis1 yapan yatirimeilar bu
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hisse senedini ddiing piyasasindan 6diing alacaklar ve 6diing alma talebi ylikseldikce

hissenin 6diing komisyon oranlar1 da yiikselecektir.

Acgiga satig islemleriyle 6diing menkul kiymet islemleri birbiriyle baglantilidir.
Yatinnmcinin elinde aci8a satis1 yapilacak ilgili menkul kiymet bulunmamakta veya
elinde olmasina ragmen satmak istememektedir. Yatirnmct eger agiga satis islemini
yapmak istiyorsa her iki durumda da s6z konusu menkul kiymeti 6diing almak

durumundadir.

Hisse senedi piyasalarinda yapilan agiga satis islemlerinin bir nevi tamamlayicisi
olan 0Odiing menkul kiymet islemleri, dogrudan aciga satis islemlerinden
etkilenmektedir. Yatirnm enstriimanlarinin her gecen giin cesitlendigi giiniimiiz
modern sermaye piyasalarinda menkul kiymetler nadiren atil kalmaktadir. Bu
menkuller finansal islemlerde teminat olarak kullanilir ya da menkulii bor¢ almak
isteyen taraflara kisa vadeli finansman saglamak igin 6diing verilir. Verilen bu 6diing
isleminden alinan komisyonlar genelde minimal diizeydedir. Ancak kurumsal
yatirimeilar bu iglemleri biiylik 6l¢ekli yaptiklar i¢in alinacak 6diing komisyonlari
kurumsal yatirimeilar i¢in ihmal edilemez bir miktardir ve alternatif bir gelir kaynagi
olarak Onemlidir. Kiiresel anlamda en biiylik 6diing menkul verenler kurumsal

yatirimcilardir.

Kiiresel 6l¢ekte ddiing verenlerin biiytlik bir kism1 genellikle emeklilik ve yatirim
fonlar1, endeks fonlar1 ve sigorta sirketleri gibi menkul kiymetleri ellerinde uzunca bir
siire tutan kurumsal yatirimcilardir. Odiing verme nedenlerinin basinda ise zaten
uzunca bir siire portfoylerinde tuttuklar1 bu menkul kiymetlerden ek bir gelir kalemi

olusturabilmektir.

Odiing menkul kiymet islemlerinde karsilasan temel risklerin cogu yonetilebilir
ve diislik olasilikli risklerdir. Risk yonetiminde stres testi olduk¢a dnemli olmakla
beraber, 6diing islemlerinde merkezi karsi taraf garantorliigii de birgok riskin minimize

edilmesini saglar.

Tiirkiye piyasalarinda yapilan agiga satislarin toplam islem hacmine orani

geligmis tlilke piyasalarinin oldukga altinda kalmaktadir.
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Acgiga satis ve 0Odiing islem verileri diizenleyici otoriteler acisindan denetim,
gbzetim ve piyasanin genel gidisatini izlemek amaciyla biiyiik bir dneme sahiptir. Bu
nedenle de diinya genelinde diizenleyici ve denetleyici otoriteler bu verileri yakindan

takip ederken, piyasalarin daha seffaf olmasi yoniinde diizenlemeler yapmaktadirlar.

Tiirkiye piyasalarinda yapilan 6diing islemlerini iki baslik altinda ele almak

gerekmektedir.

Birincisi organize ve merkezi kars1 taraf hizmeti veren bir piyasa olan OPP’dir.
Bu piyasada ger¢eklesen islemlerin hacim miktari, kiymet cinsi, vadesi vs. gibi bilgiler

kamuoyuyla paylasilir ve diizenleyici kuruma raporlanir.

Ikincisi ise arac1 kurumlarin kendi aralarinda ve biinyelerinde tezgahiistii olarak
gerceklestirdikleri islemlerdir. Tiirkiye’de tezgahiistii piyasalarla ilgili yeterli
diizenleme bulunmadigi ve bu piyasada gerceklesen islem bilgilerine ulagmak
miimkiin olmadigi i¢in gerek yatirimcilar gerekse diizenleyiciler bu pazarin biiyiikligii
hakkinda bilgi sahibi olamamaktadir. Tiirkiye’de 0diing piyasalarimin gelisebilmesi
icin tezgahiistii islemlere dair diizenlemeler yapilmalidir. Tezgahiistii piyasalarda
gerceklesen acgiga satis islemleri “gizli agiga satis” olarak tanimlanmaktadir. Ciinkii
aciga satiglar piyasa tarafindan takip edilememektedir. Bu durumda da takip

edilemeyen bu 6diing islemleri de “gizli 6diing” olarak tanimlanabilir.

OPP’de islem yapan arac1 kurumlar bu piyasay1 aciga satis stratejilerinden ziyade
takas borcu kapama gibi daha farkli amaglarla kullanmaktadir. OPP’nin yillar
itibariyle gosterdigi olumlu biiylime trendine ragmen, halen Tiirkiye piyasalarinda
yapilan aciga satiglarin sadece yiizde 15,4°liniin bu piyasadan alinan Odiingle
karsilandig1 goriilmektedir. Bunun nedeni ise BIST’te gerceklesen agiga satis
islemlerinin 6diing ayagi OPP disinda tezgahiistii piyasada yapilmaktadir. Literatiirde
ampirik calismalardan ¢ikan sonuca gore, pay senedi ddiing verisi agiga satis igin bir
gosterge olusturmaktadir. Elde ettigimiz bu veriden hareketle; Tiirkiye sermaye
piyasalart icin boOyle bir gostergenin olusmadigin1 sdyleyebiliriz. Diger taraftan
geligmis piyasalarda BYF’ler yogun olarak agiga satis mekanizmalarini kullanirken,

BIST’te BYF’lerin agi8a satis islemleri yok denecek kadar azdir.
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Gelismis piyasa drneklerinin aksine, kurumsal yatirimeilar OPP’de oldukga sinirls
islem yapmaktadir. Yapilacak diizenlemelerle 6zellikle hisse stogu yiliksek olan
yatirim ve emeklilik fonlarmin elinde bulunan hisseler OPP’de ddiing veren tarafinda

yer almal1 ve tezgahiistii ddiing islemleri OPP’ye kaydirilmalidir.
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