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oz

A¢iga satis islemi, finansal kriz anlarinda ilk yasaklanan ya da
simirlandirilan  sermaye piyasast islemi olarak karsimiza ¢ikmaktadr.
Sermaye piyasasinda fiyatlart asagi ¢ektigi ve piyasa dolandiriciligina
zemin hazirladig, takas riski tasidigi ve sistemik riski tetikledigi
gerekceleriyle sakincali bulunmaktadir. Ote yandan, bu islemlerin sermaye
pivasast araglarimin gercek degeri hakkinda piyasaya bilgi akisi saglayarak
fivat etkinligini temin etmesi ve piyasadaki likiditeyi artirmasi gibi
yvararlarmmin oldugu da bilinmektedir. Bu nedenle agiga satig iglemlerinin
tamamen yasaklanmasi yerine simirlamalar dahilinde gerceklestirilmesine
yvonelik diizenlemeler goriilmektedir. Calismamizda, agiga satis isleminin
tiirleri, yararlart ve sakincalari, agiga satis islemlerinde ongoriilen
suirlamalarin tilkemizdeki mevzuata yansimalar: incelenmektedir.

Anahtar Kelimeler: a¢iga satis, karsiligi olan a¢iga satis, ¢iplak agiga
satis, hesaba ragmen ac¢iga satis, yapay agiga satis, yukar: adim kurall,
aciga satista teminat yiikiimliiltigti, agiga satista seffaflik

ABSTRACT

Short selling is the first prohibited or restricted capital market activity in
times of financial crisis. It is considered objectionable on the grounds that it
lowers prices in the capital market, prepares the ground for market
manipulation, carries a settlement risk and triggers systemic risk. On the
other hand, it is known that these transactions have benefits such as
providing price efficiency and increasing the liquidity in the market by
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providing information flow to the market about the real value of capital
market instruments. For this reason, instead of banning short selling
transactions completely, there are regulations to carry out within
limitations. In our study, the types, benefits and drawbacks of short selling
and the reflections of the limitations foreseen in short selling transactions to
the regulation in Turkey are examined.

Keywords: short selling, covered short selling, naked short selling, short
selling against the box, synthetic short selling, uptick rule, margin
requirements in short selling, transparency in short selling

FokF

. Giris

Agiga satig islemleri, finansal kriz anlarinda Onemli Olglide
sinirlandirilan, hatta tamamiyla yasaklanan ilk sermaye piyasasi islemi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Zira, bu iglemlerin, diisen pay fiyatlarindaki
asag1 yonli fiyat baskilarimi artirarak finansal krizleri derinlestirdigi ve
piyasalar istikrarsizlastirdigi belirtilir. Agiga satiglar daha 6nce 2008’deki
kiiresel finansal krizle birlikte sinirlamaya ve bir dizi yeni diizenlemeye tabi
tutulmustur. Son olarak da Subat-Mart 2020’de koronaviriis pandemisi
nedeniyle bu sermaye piyasasi iglemine Onemli sinirlamalar getirildigi
gorilmistir.

Finansal krizlerde sik¢a adini duydugumuz agiga satis islemleri, diinya
capinda nam salmig sermaye piyasasi skandallarinda da sik¢a karsimiza
ctkmaktadir. Ornegin  Subat 2021°de Amerika Birlesik Devletleri
(ABD)’'nde meydana gelen ve sosyal medyada orgiitlenerek agiga satis
yatirimeilarinin sikistirtlmast sonucu bu yatirimcilarin dnemli miktarlarda
zarar etmesine sebep olan Gamestop olayiyla agiga satig islemi giindem
olmustur. Bunun Oncesinde de Haziran 2020’de, Almanya’da meydana
gelen ve Almanya’nin en biiyiik finansal skandallarindan biri kabul edilen
Wirecard skandalinda agiga satis isleminden epey s6z edilmistir.

Acgiga satis islemleri, her ne kadar finansal kriz anlarinda sinirlandirilan
ilk sermaye piyasasi islemlerinden olsa ya da biiyiik ¢apli sermaye piyasasi
skandallarina konu islemlerden olsa da yadsinamayacak finansal
yararlarinin da oldugu bilindiginden, agiga satiglarin tamamiyla ve kalict
olarak yasaklanmasi yoluna gidilmemektedirl. Agiga satiglar1 tamamen
yasaklamak yerine bu islemlerin tasidigi risklerin bertaraf edilmesi igin
aciga satis islemlerinin smirlandirilmasi, bu islemlerde kati takas

! Ac1ga satis isleminin tarihgesine iliskin bkz. Ali ihsan Karacan, Sermaye Piyasasinda
Yatirim Hizmet ve Faaliyetleri, Krediler ile Teminat S6zlesmeleri, Istanbul 2021, s. 283 vd.
YUHFD Cilt. XIX Ozel Say: (2022)
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yiikiimliiliikleri Ongoriilmesi ve islemlerin seffaflikla izlenmesi yoluna
gidilmektedir®. Calismamizda, diinya sermaye piyasalarinda 6ngoriilen
aciga satiglar simirlamalarmin  iilkemizdeki agiga satis mevzuatina
yansimalar1 incelenmeye calisilacaktir. Bunun i¢in Oncelikle agiga satis
isleminin tiirleri, yararlar1 ve sakincalari agiklanmaya ¢alisilacak, daha sonra
aciga satis islemlerinde Ongoriilen smirlamalar mevzuatimizdaki
karsiliklariyla birlikte incelenecektir.

Il.  Aciga Satis islemi

Aciga satig (short selling/short sale), ay1 piyasasi olarak adlandirilan ve
karamsar ve uzun siire diisiis beklenen piyasalarda dahi yatirnmcilarin kar
elde etmelerini saglayan bir yatirim yontemidir. Acia satig yatirimcist,
sermaye piyasast aracinin fiyatinin ileride diisecegi beklentisiyle
portfoylinde bulunmayan sermaye piyasasi araglarini 6diing alarak simdiden
satar ve sonradan piyasadan satin alarak Odiing verene iade eder. Uzun
pozisyonda yatirimci bir sermaye piyasast aracinin fiyatinin ileride
yiikselecegi inanciyla simdiden, fiyatlar diisiik iken bu araglar1 satin almay1
amaglarken; kisa pozisyon olarak da ifade edilen agiga satis isleminde
yatirimci, sermaye piyasasi aracinin ileride fiyatinin diisece8i inanciyla
hareket etmekte ve simdiden, fiyatlar yiiksekken, portfoylinde olmayan
sermaye piyasasi aracini Odiing alarak satmayi, umdugu sekilde fiyatlar
diisiince de diisiik fiyattan bu araglari satin alip 6diing verene teslim etmeyi
amaclamaktadir. Dolayisiyla, genel bir ifadeyle, agiga satis yatirimcilarinin,
sahip olmadiklar1 sermaye piyasast araglarmi satarak kar etmeyi
amagladiklar1 soylenebilir.

I11.  Aciga Satis Yontemleri
Aciga satis islemi farkli yontemlerle yapilabilir. Asagida karsiligi olan
aciga satis (covered short sale), ¢iplak agiga satis (naked short sale), hesaba
ragmen agiga satig (Short sale against the box) yapay agiga satis (synthetic
short selling) yontemleri kisaca agiklanmaya galisilacaktir.

2 Elizabeth Howell, “Short Selling Reporting Rules in the EU and the US: A Greenfield
Area”, European Company Law Volume 12, Issue 2, 2015, s. 80; Nesrin Akin, Sermaye
Piyasas1 Hukukunda A¢iga Satis Islemleri, 1. Ticaret Hukuku Kongresi Bildiri Ozetleri,
Aristo Yayinevi, Istanbul, Mayis 2021, s. 111.
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1. Karsihg Olan Agiga Satis (Conventional/Covered Short Selling)

Klasik agiga satis olarak da adlandirilan karsiligi olan agiga satis
(conventional/covered short selling) yontemi, yatirnrmcinin elinde olmayan
sermaye piyasasi araglarini 0diing almas1 ve cari fiyattan satmasi, fiyatlarin
diistligii sonraki bir tarihte ise bu araglar1 satin alarak 6diing verene iade
etmesidir’. Aciga satilacak araclar, bir aract kurum ya da kurumsal
yatirimcidan 6diing alinabilir ya da tilkemizdeki gibi 6diing pay piyasasini
isleten Takasbank’tan alinabilir. Sermaye piyasasi araclarinin bir bedel
karsihiginda 6diing alindiktan sonra bu araglarin agiga satis emri verilir.
Sermaye piyasast araclari O6diing alinarak satig islemi yapildigr igin,
yatrmeinin - T+2  takas siiresi’ iginde sermaye piyasasi araglarmin
tesliminde aliciya kars1 temerriide diismesi 6nlenmis olur. Temerriit riskinin
daha diisiik olmasi, karsilig1 olan aciga satisi, ¢iplak agiga satistan ayiran
Oonemli bir noktadir. Sermaye piyasast araglari cari fiyattan satildigi ve
fiyatlar diislince tekrar satin alinip 6diing verene iade edildigi i¢in, alm ve
satim fiyati1 arasindaki farktan 0diing alma bedeli diisiildiikten sonra kalan
miktar yatirrmcinin karini olusturur.

2. Karsihig1 Olmayan (Ciplak) Aciga Satis

Karsilig1 olmayan agiga satigta (naked/uncovered short selling) yatirimci
aciga satmak istedigi sermaye piyasasi araglarina sahip degildir ve sahip
olmadig1 sermaye piyasasi araclarmni, odiing almadan ya da 6diing almay1
taahhiit etmeden satis emri verir. Yatirimci, satis emri verdikten sonra bu
araglar1 piyasadan satin ya da 6diing almay1 amagclar. Yatirimci, takas siiresi
icinde bu sermaye piyasast araglarimmi aliciya teslim edemedigi durumda
temerriit gerceklesir. Dolayisiyla, temerriit riskinden Ootiirli, diizenleyici
otoritelerin en fazla endise duyduklar1 agiga satis yontemi budur’. Ote

3 Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonu Orgiitii IOSCO’nun A¢iga Satis Diizenlemesi
Nihai Raporu, 2009, s.23, https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD292.pdf
(Erigim Tarihi: 06.01.2022). Ayrica bkz. Elizabeth Howell, “Short Selling Restrictions in
the EU and the US: A Comparative Analysis”, Journal of Corporate Law Studies 333, 16
(2), 2016, s. 3; Karacan, s. 288; Tugba Cakin, Impacts of Short Selling Restrictions on
Stocks Traded At Borsa Istanbul, Yaymlanmamis Yiksek Lisans Tezi, Bilkent
Universitesi, Ekonomi ve Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2014, s. 7.

* Piyasada gergeklestirilen islemlerin takas giinii, islem giiniinii takip edeb ikinci is giiniidiir
(T+2). Bu konuda bkz. Ozlem Ata, Sermaye Piyasasi Hukukunda Alim Satima Aracilik
Faaliyetlerinde Yatirimeinin Korunmas, Istanbul 2020, s. 24, dn. 52.

® 10SCO’nun Acgiga Satig Diizenlemesi Nihai Raporu, 2009, s. 23; Oscar Bernal/Astrid
Herinckx/Ariane Szafarz, “Which Short-Selling Regulation Is the Least Damaging to
Market Efficiency? Evidence from Europe” International Review of Law and Economics,
Vol. 37, 244-256, 2014, s. 9; Howell, Short Selling Restrictions, s. 3; Cakin, s. 8; Emre
YUHFD Cilt. XIX Ozel Say: (2022)
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yandan bu riskin, kati takas ylikiimliiliikkleri getirilmesi ve temerriit halinde
agir yaptirimlar 6ngoriilmesi yoluyla bertaraf edilmesi miimkiindiir®.

Yatirimcilarin  ¢iplak agiga satis gergeklestirmelerinin temel sebebi,
karsiligr olan agiga satistaki Odiing bedelinin maliyetinden kag¢inmaktir.
Fakat, c¢iplak aciga satis yoluyla ¢ok hizli ve yiiksek hacimli islemlerle
piyasanin yapay olarak baski altina alinmasi olasilig vardir’. Zira, bu satis
yonteminde yatirimci, sahip olmadigi sermaye piyasasi araglarinin satigini
gergeklestirdigi icin bu araglarin arzini yapay olarak artirmaktadir. Boylece,
fiyatlarin manipiile edilmesi de kolaylasmaktadir. Bu nedenle, ¢iplak aciga
satigin karsiligi olan acgiga satisa gore fiyat oynakligini arttirdign elestirileri
mevcuttur®,

3. Hesaba Ragmen Aciga Satis

Hesaba ragmen agiga satis (short sale against the box) yonteminde
yatirimel agiga satmak istedigi sermaye piyasasi araglarina sahiptir. Sahip
oldugu sermaye piyasasi araglarinin agiga satigs1 emrini verir; ancak takas
yiikiimliiliiglinii sahip oldugu sermaye piyasasit araglarinin teslimi ile
gerceklestirmez, Odiing almak suretiyle gergeklestirir. Bu durumda
yatirimet, bir hesabinda ayni sermaye piyasasi araglari i¢in uzun pozisyona
sahipken diger hesabinda agiga satis pozisyonuna sahiptir.

Hesaba ragmen agiga satig, yatirimcinin elindeki sermaye piyasasi
araclarimin fiyatinin ani diisisiinden korunmak (hedging) amaciyla
yapllabilirg. Ornegin, yatirnmcimin elinde bulundurdugu paylarm degerinin
kisa siireli diisecegini 6dngormesi, ancak uzun vadede bu paylarin 6nceki
degerine ulasacagi inancindan otiirii bunlar1 elden ¢ikarmak istememesi,
boylece oy hakki basta olmak iizere paya bagli haklarinm1 da kullanmaya
devam etmesi yatirimciyr hesaba ragmen agifa satisa  yOnelten
sebeplerdendir. Yatirimcinin vergi ylkimliliigiinii erteleme amaci da
hesaba ragmen agia satis yapilmasmin sebebi olabilir. Aym1 O6rnekten
devam edildiginde ve yatirirmcinin elindeki paylarin satilmasi durumunda

Kesici, A¢1ga Satis Islemleri ve 2008 Finansal Kriz Sonras1 SEC Diizenlemeleri, Sermaye
Piyasas1 Kurulu, No 7, 2011, s. 11; Karacan, s. 289; Serkan Karabacak, A¢iga Satis
Islemleri, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yeterlik Etiidii, Istanbul 2002, s. 11; Gokben Altas,
“Agi1ga Satis”, Sermaye Piyasasinda Giindem, Say1 101, Ocak 2011, s. 10.
® Jennifer Payne, “The Regulation of Short Selling and Its Reform in Europe”, European
Business Organization Law Review, Volume 13, 2012, s. 417.
" Kesici, s. 11.
® Howell, Short Selling Restrictions, s. 8; Kesici, s. 12.
% Karabacak, s. 12; Mine Aksoy, Agiga satis, menkul kiymet 6diing islemleri, Tiirkiye ve
Diinya uygulamalarinin karsilastirilmasi, Kadir Has Universitesi / Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Yayinlanmamis Doktora Tezi, 2008, s. 23.
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yiiksek miktarda kar edecegi ve dolayisiyla bu karin vergi yiikkiimliiligi de
doguracag1 varsayildiginda, yatinmcinin vergi yikimliligini ertelemek
amaciyla elindeki paylar1 satmamasi, ancak ani diisiise karsi yatirimini
korumak amaciyla da agiga satis emri vermesi s6z konusudur. Boylece
yatirimci, o andaki hesap yilinda uzun pozisyonunu kapatmadigi i¢in vergi
borcunu erteler; ancak agiga satis pozisyonuyla da olasi fiyat diisiislerine
kars1 yatirimini korumus olur'®,

4. Yapay Aciga Satis

Yapay agiga satis (synthetic short selling) yontemi esasen gergek bir
aciga satig islemi olmayip, agiga satis ile hedeflenen sonuca tiirev araglar
yoluyla ulagilmasidir. A¢iga satis islemiyle fiyati diisen bir sermaye piyasasi
aracinin satilarak kazang elde etme amaci giidiilmekte ve yapay aciga satis
yontemiyle bu amaca tiirev araglar yoluyla ulagilmaktadir. Yapay aciga
satig, tiirev araclardan olan opsiyon sozlesmeleriyle agiga satis sonucu elde
edilecek kazancin agi8a satig islemi yapilmaksizin elde edilmesi olarak ifade
edilebilir. Bu anlamda agiga satis islemi ve opsiyon sozlesmeleri, birbirlerini
tamamlayan ya da birbirine alternatif olarak kullanilabilen yatirim
yontemlerindendir™. Opsiyon sozlesmeleri, aciga satisin saglayacagl
getirinin agi8a satis yapilmaksizin elde edilmesinde de kullanilmakta ve
gercek bir aciga satis yontemi olmamasi nedeniyle buna, yapay (sentetik)
aciga satis da denilmektedir.

Opsiyon soOzlesmesi (cayilabilir vadeli islem soézlesmesi) bir varli§in
kararlastirilan fiyattan ileriki bir tarihte satma hakkinin ya da satin alma
hakkinin (opsiyon hakkini) satilmasidir. Satma ya da satin alma hakkina
karsilik kars1 tarafa prim olarak adlandirilan bir bedel 6denir. Sahibine, bir

19 Simon D. Ulcickas, “Internal Revenue Code Section 1259: A Legitimate Foundation for
Taxing Short Sales Against the Box or a Mere Makeover?”, 39 William & Mary Law
Review 1355, 1998, s. 1361; Karabacak, s. 12; Aksoy, s. 23; Karacan, s. 287. ABD’de
1997 yilinda, Vergi Miikellefi Muafiyet Yasasi (Taxpayer Relief Act)’nin bir pargasi kabul
edilen Vergi Yasasi (Internal Revenue Code) §1259 yiirlirlige girmistir. Bu diizenleme,
sermaye kazang vergisini erteleme amacina dayanan hesaba ragmen agiga satis islemini
engellemeyi amaglamistir. Yatirrmeinin halihazirda elinde olan sermaye piyasasi araglarini
Odiing alarak ag1ga satis emri verdigi durumda bu sermaye piyasasi araglarinin “satildigini”
kabul ederek o hesap doneminde vergilendirilmesini 6ngérmiistiir. Boylece, hesaba ragmen
aciga satig islemine vergi ylkiimliliginin ertelenmesi amaciyla basvurulmasinin
uygulamada bir anlamm kalmamigtir. Bu konuda bkz. Ulcickas, s. 1355; Frank G. Colella,
“Pinch-Hitting for the IRS: Second Circuit Adopts Phantom Regulations to Curb a Monster
Abuse of Financial Derivatives”, 4 Bus. Entrepreneurship & Tax L. Rev. 26, 2020, s. 2.

1 Mine Aksoy/Engin Kurun, “Hisse Senetlerinde A¢iga SAtis Isleminin Alternatifi Olarak
Opsiyon Sézlesmelerinin Kullanimi ve Tiirk Sermaye Piyasast I¢in Oneriler”, Maliye ve
Finans Yazilari, Y. 26, S. 94, Ocak 2012, s. 45.
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varligi, onceden belirlenmis fiyat iizerinden gelecekteki bir tarihte satin
alma hakki saglayan opsiyon hakkina alim opsiyonu (call option), satma
hakki saglayan opsiyon hakkina ise satim opsiyonu (put option) denir.
Opsiyon hakki, sozlesmede kararlastirilan siire i¢inde kullanilmazsa opsiyon
hakki sahibi 6dedigi prim oraninda zarar eder. Dolayisiyla, opsiyon hakki
sahibi kars1 tarafa gore daha az risk altindadir. Clinkii, opsiyon sézlesmesi
satan taraf, varligin fiyatinin bekledigi yoniin aksine degismesi durumunda,
opsiyon hakki sahibinin opsiyon hakkim1 kullanmasiyla Onceden
ongoriilemeyen miktarda zarara ugrama riski altindadir'?,

Opsiyon sozlesmeleri, agiga satis yapan yatirimcmin agiga satigin
risklerinden korunmak amaciyla, baska bir deyisle aciga satis islemine
tamamlayic1 olarak gergeklestirilebilmektedir. Ornegin pay 6diing alarak
aciga satis yapan yatirimci, paym fiyatinin vade sonuna kadar diisme
beklentisindedir. Ancak, payin fiyatinin vade sonunda artmasi olasiligina
karsilik, aciga satis yaninda payin alim opsiyonunu da satin alarak, payin
fiyatinin artmasi riskinden korunma yolunu segebilir™. Goriildiigii tizere
yatirimel, agiga satis isleminin riskinden korunmak i¢in, alim opsiyonu da
satin alarak, payi, onceden belirlenmis fiyat {izerinden ileriki bir tarihte satin
alma hakkini da satin alir. Boylece, yatirrmcinin beklentisinin aksine payin
fiyati artmis olsa da yatirimci, alim opsiyonunu kullanarak payr disiik
fiyattan satin alabilir.

Opsiyon sozlesmeleri, aciga satis islemine alternatif olarak da
gerceklestirilmektedir. Bilindigi iizere, karsiligi olan aci8a satislarda
yatinmcinin, Odiing verene odiing bedeli vermesi gerekir. Bu 06diing
maliyetine katlanmak istemeyen yatirimci, agiga satisin alternatifi olarak
satim opsiyonu satin alabilir*. Yatirimei, burada da belirli bir paymn
fiyatinin gelecekte diisecegi beklentisindedir. Ancak agia satis yapmak
yerine, payin gelecekte olmasini bekledigi fiyattan daha yiiksek bir fiyata bu
pay1 satma hakkin1 satin alabilir. Bu hakki satin aldig1 i¢in karsiliginda kars1
tarafa bir bedel (prim) oder. Eger yatirimcinin beklentisi yoniinde,
gelecekteki tarihte paym fiyati diigmiisse, yatirimer opsiyon sdzlesmesinde
kararlastirilan yiiksek bedelden bu paylar1 kars: tarafa satma hakkini kullanir
ve ka eder. Eger yatinmcinin beklentisinin aksine gelecekteki tarihte payin
fiyat: ylikselmigse, yatirimci satim opsiyonunu kullanmaz ve 6dedigi prim

2 Opsiyon sozlesmeleriyle ilgili ayrmtili bilgi i¢in bkz. Ismail Kirca, Hukuki Y&niiyle
Borsa Opsiyon sozlesmeleri, Ankara, 2000, s.186; Yusuf Goékhan Penezoglu, Hukuki
Yoéniiyle Vadeli Islem Sozlesmeleri, Istanbul 2004, s.8.
13 Aksoy/Kurun, s. 51, 52; Altas, s. 9.
1 Aksoy/Kurun, s. 51.
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kadar zarar eder. Bu Ornekte, yatirimcinin beklentisi yoniinde, gelecekteki
tarihte paym fiyatt diismiigse, yatirimcmin opsiyon sdzlesmesinde
kararlastirilan yiiksek bedelden bu paylar1 karsi tarafa satma hakkini
kullanmast durumunda sdzlesmenin karsi tarafi paym fiyatinin distigi
oranda zarar edeceginden, burada da sézlesmenin karsi tarafi bu zarardan
korunmak amaciyla spot piyasada paylar agiga satabilir™. Bu son durum,
bir iist paragrafta belirtilen 6rnegin tersidir. Ciinkii burada, ornekteki gibi
opsiyon sozlesmesi agiga satis isleminin riskinden korunma amaciyla
yapilmamakta, aksine, agiga satis islemi opsiyon sdzlesmesinin riskinden
korunma amaciyla yapilmaktadir.

Yatirimcinin, agiga satis islemi yapmaksizin paym fiyatinin diisecegi
beklentisiyle kazang elde etmesinin bir baska yolu ise, bir iist paragrafta
aciklananin aksine karsi taraftan satim opsiyonu sozlesmesi satin almak
yerine karsi tarafa alim opsiyonu satmasidir'®. Zira, bir paym fiyatnmn
diisecegi beklentisinde olan yatirimei, gelecekteki tarihte paym fiyati
distiigii durumda karsi tarafin opsiyon sodzlesmesinde kararlastirilmig
yiiksek fiyat lizerinden alim opsiyonunu kullanmayacagi ve bdylece karsi
tarafin alim opsiyonunu satin almak i¢in 6dedigi primin de yatirimcinin
kazanci olacagi diisiincesindedir. Ancak, eger yatirimcinin beklentisinin
aksine payin fiyati yiikselirse, karsi tarafin alim opsiyonunu kullanmasi
durumunda yatirimcinin zarari sinirsiz olur. Burada da opsiyon sozlesmesi
aci8a satis isleminin alternatifi olarak kullanilmaktadir.

Goriildigu tlzere, agia satis islemlerinin yasaklandigi ya da onemli
Olciide sinirlandirildigr bir piyasada yatirimel, sermaye piyasasi aracinin
fiyatinin gergek degerinden yiiksek oldugunu disliniiyorsa, bu bilgisini
opsiyon sozlesmeleriyle de yatirnm kararina ¢evirebilir. Opsiyon
sOzlesmesinin aciga satis isleminin alternatifi olarak kullanilabilmesi, agiga
satisin yasak oldugu ya da agiga satiglarin 6nemli ol¢iide sinirlandirildigi bir
piyasada bu islemle hedeflenen sonuca opsiyon sozlesmesiyle ulasiimasina
yol agabilir'”.

IV. Agiga Satis Isleminin Yararlar

Aciga satiglarin  en Onemli yararlarindan biri, piyasa likiditesi
saglamasidir. Uzun pozisyonlar genelde piyasalarin yiikselis egiliminde
oldugunda alinir. Ag¢ik pozisyonlarda ise diislis egilimindeki sermaye

5 Aksoy/Kurun, s. 51, 54.

16 Aksoy/Kurun, s. 51, 54.

1" Elizabeth Howell, “The Regulation of Short Sales: A Politicised Topic”, Law and
Financial Markets Review, 12:4, 2018, s. 203.
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piyasast araglart satilip, daha sonra piyasadan alinarak agik pozisyonlar
kapatildiklar1 i¢in bu islemler islem hacminin ve likiditenin artmasina
yardimci olur'®,

Acgiga satis yatinmeilari, 0zellikle gergek degerinden yiiksek fiyatlanmig
paylart agiga satarak kar etmeyi amagladiklarindan, piyasadaki balon fiyatl
paylar1 bulmaya c¢alisirlar. Bdylece agiga satilan sermaye piyasasi
araclarinin gercek degerinden yliksek fiyatlandigi bilgisi piyasaya sunulur
ve nihayetinde fiyatlarin gergek seviyesine gelmesi saglanabilir. Bu nedenle
agiga satislar piyasadaki bilgi asimetrisinin azalmasma yardimeidir'®. Ote
yandan, a¢iga satiglarla sermaye piyasasi araclarinin fiyatinin diislisiinden
kar edilmek istendiginden, agiga satis yatirimcilari fiyatlarin diismesi igin
piyasa bozucu hareketlerde bulunabilmektedir. Bu nedenle agiga satiglar
sermaye piyasast otoriteleri tarafindan piyasa manipiilasyonu kabul
edilebilmekte®; aciga satis yatirimeilar piyasa manipiilasyonu yapmakla
suclanabilmektedir. Ornegin, Almanya’da Haziran 2020’de meydana gelen
ve Almanya’nin en biiylik finansal skandallarindan biri kabul edilen
Wirecard skandalinda, 6deme kurulusu ve finansal hizmet saglayici
Wirecard sirketinin yavru sirketlerinde muhasebe usulsiizliikleri oldugu
ancak bunlarin sirketin finansal tablo ve raporlarina yansimadigi
gerekcesiyle paylarinin  gercek degerinden daha yiiksek fiyatlandigi
haberleri basinda yer almis, fakat Alman sermaye piyasasi otoritesi BaFin
(Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht) paylar1 agiga satan
yatirnmcilart ve haberi basina yansitan gazetecileri piyasa manipiilasyonu
yapmakla su¢lamigtir. Sirket paylarinin fiyatinin diismesi nedeniyle BaFin,
Wirecard AG paylarinin agiga satisini iki ay siireyle yasaklamistir. Fakat en
nihayetinde, Wirecard’in iflas basvurusuyla finansal durumunun gergekte
gosterildiginden ¢ok daha kotii oldugu ortaya ¢ikmis ve sirket yoneticisi
tutuklanmustir®. Goriildigi tlizere, bu sermaye piyasasi islemi ¢ogu zaman

¥ J0SCO’nun Agiga Satis Diizenlemesi Nihai Raporu, 2009, s. 4; Altas, s. 10.
9 Edward M. Miller, “Risk, Uncertainty, and Divergence of Opinion”, Journal of Finance
32, 1977, s. 1166; Douglas W. Diamond/Robert E. Verrecchia, “Constraints on Short-
Selling and Asset Price Adjustment to Private Information”, Journal of Financial
Economics 18, 1987, s. 277; Jennifer Payne, s. 413, 418.
20 Ali Hakan Evik, Sermaye Piyasasi Araglarmin Degerini Etkileyebilecek Aldatict
Hareketler Yapma (Manipiilasyon) Suglari, Ankara 2004, s.173.
2 Agiga satis isleminin yararlarma iliskin ayrintili bilgi icin bkz. Aksoy, s. 24; Karacan, s.
287; Gianfranco Siciliano/Marco Ventoruzzo, “Banning Cassandra from the Market? An
Empirical Analysis of Short-Selling Bans during the Covid 19 Crisis”, European Corporate
Governance Institute - Law Working Paper No. 532/2020, Bocconi Legal Studies Research
Paper No. 3657375, July 14, 2020, s. 2-3.
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sermaye piyasasi otoriteleri tarafindan manipiilasyonla iligkilendirilse de
piyasaya bilgi akisi saglamasi ve paylarin gercek degerine gelmesi agisindan
yararlidir.

Aciga satislarin bir diger yarari, olasi fiyat diislislerinde korunma
(hedging) saglamasidir®®. Diger yatirim ydntemlerinin risklerinden
korunmak amaciyla agiga satig yapilabilmektedir. Daha 6nce de belirtildigi
lizere, aciga satis islemleri opsiyon sdzlesmesinin risklerinden korunmak
amaciyla da yapilmaktadir®®. Bunun yaninda, hesaba ragmen agiga satis da
riskten korunma amaciyla yap11abilmektedir24. Ozellikle karsilig1 olan ag13a
satig yontemi, karsiligi olmayan aciga satis yontemindeki gibi temerriit riski
de tasimadigindan riskten korunma amactyla kullanilabilir.

V. Aciga Satis Isleminin Sakincalar:

Agiga satiglarin en 6nemli sakincalarindan biri ag1g satis yatirimcisinin
olast zararmin sinirsiz olmasidir. Soyle ki; uzun pozisyonda, payin fiyati
yatinmcmin bekledigi gibi yiikselmez ve diigerse, en kotlii ihtimalle
stfirlanirsa; yatirimel en fazla payr alirken 6dedigi bedel kadar zarar eder.
Fakat agiga satista, payin fiyat1 yatirimeinin beklentisinin aksine diigmez ve
yiikselirse, payin fiyatinin yiikselecegi bir sinir olmadigr i¢in, yatirimcinin
zararinin da simirt yoktur. Bu nedenle, agiga satis pozisyonu uzun
pozisyondan daha risklidir.

Aciga satis yatirimcilart piyasadaki balon fiyath pay arayisina girip bu
paylar1 agi8a satmayi amagcladiklarindan, agiga satislarin paylarin fiyatini
diisiirdligli ve piyasay1 kotii yonlii etkiledigi belirtilir. Zira, iy1 bir sermaye
piyasasinda paylarin yliksek seviyelerden islem goérmesi beklendigi icin,
fiyatlar1 asag1 ceken agiga satislarin piyasayr olumsuz etkiledigi soylenir.
Daha once de ifade edildigi iizere®, gercek degerinden yiiksek fiyatlanmis
bir paym agiga satilmasi, piyasa fiyatinin gercek degerine gelmesi icin
gerekliyken; gercek degerindeki bir payin fiyatinin, piyasaya yanlis bilgi
yayilarak, aciga satiglar ile yapay olarak diisiiriilmeye calisilmasi piyasa
dolandiriciligina (piyasa manipiilasyonuna) yol acar. Gergekten de son
yillarda diinyada yasanan piyasa dolandiriciliklarindan birgogu, aciga satis
yatirimeilarinin s6z konusu sirketle ilgili yanlis ya da yaniltici olumsuz
bilgiler yaymalar1 sonucu meydana gelmistir. Bir sirketin paylariin
fiyatinin, sirketle ilgili yanlis ancak olumlu bilgilerin piyasaya yayilmasiyla

22 J0SCO’nun A¢iga Satis Diizenlemesi Nihai Raporu, 2009, s. 4.
% Bkz. Yukarida, “4. Yapay Aciga Satis”.

?* Bkz. Yukarida, “3. Hesaba Ragmen A¢iga Satis”.

% Bkz. Yukarida, “IV. Aci18a Satis Isleminin Yararlar1”.
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yiikseltildikten sonra paylarin satilip ekonomik kazang elde edilmesi (pump
and dump) gibi bunun tersi olan, sirketin paylar1 agiga satilarak ve sirket
hakkinda da yanlis olumsuz bilgiler piyasaya yayilarak paylarin degerinin
diismesinin saglanmasi ve agiga satistan kazang elde edilmesi de (trash and
cash) piyasa dolandiricihigidir®®. Mevzuatimizda da bilgi bazli piyasa
dolandiriciligt su¢ kabul edilmistir (SerPK m. 107/2).

Agiga satiglarin bir baska sakincasinin, agiga satis yatirimcilarinin
sikigtirilmasiyla (short squeeze) piyasanin dengesinin bozulmasma yol
acmasi oldugu soylenir. A¢iga satig¢ilarin sikistirtlmasi, belirli bir sermaye
piyasasi aracinda aciga satis yapildigini 6grenen diger yatirimcilarin, o
sermaye piyasasi aracini piyasadan satin alarak fiyatlarinin yiikselmesini
saglamast ve ag¢iga satiscilarin O6diing sozlesmesindeki vadede teslimi
gerceklestirebilmek i¢in bunlar yiliksek fiyattan piyasadan almalarina neden
olarak zarara ugramalarmin amaglanmasidir. Subat 2021°de ABD’de
meydana gelen Gamestop olayinda, agiga satis yatirimcilariin bu sekilde
sikistirtlmasiyla biiylik zarara ugramalarina sebebiyet verilmistir®’,

VL. Tiirkiye’de Acgiga Satis Islemlerine iliskin Mevzuat

Ulkemizde ag13a satislar ilk kez Kurul’un 27.12.1994 tarihli Seri: V No:
18 sayili Kredili Menkul Kiymet, Ag¢iga Satis ve Menkul Kiymetlerin
Odiin¢c Alma ve Verme Islemleri Hakkinda Teblig’i’® ile ikincil mevzuatta
diizenlenmistir. Daha sonra su anda yiiriirliikte olan Seri: V, No: 65 sayili
Sermaye Piyasas1 Araglarinm Kredili Alim, A¢iga Satis ve Odiing Alma ve
Verme Islemleri Hakkinda Teblig29 kabul edilmistir. Bunun yaninda, Borsa

% Avrupa Birligi’nin 16 Nisan 2014’te kabul edilen 596/2014 sayili Piyasa Bozucu
Eylemler Diizenlemesi (Market Abuse Regulation)’ne ek olarak kabul edilen 2016/522
sayili ek diizenlemenin (Commission Delegated Regulation) Ek II, Bolim 2, 4/d
maddesinde de “trash and cash” davranmisi agik¢a piyasa manipiilasyonu olarak
nitelendirilmistir. Ag¢iga satis yatirimeilarinin aym zamanda sirkete iliskin yanhis bilgi
yaymas1 yoluyla paylarin fiyatinin énemli oranda diisiiriildiigii Almanya’daki &rneklere
iliskin bkz. Thomas M.J. Maéllers, “Market Manipulation Through Short Selling Attacks
and Misleading Financial Analyses”, The International Lawyer; Chicago Vol. 53, Iss. 1,
2020, s. 93-94.
7" Ayrmntili bilgi icin bkz. Usman W. Chohan, “Counter-Hegemonic Finance: The
Gamestop Short Squeeze”, January 28, 2021, s. 1; Jonathan R. Macey, “Securities
Regulation as Class Warfare”, Columbia Business Law Review, Forthcoming, February 20,
2021,s. 1.
*RG. T.27.12.1994 S. 22154.
* RG. T. 14.07.2003 S. 25168.
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Istanbul biinyesindeki prosediirlerde ve ydnergelerde de agiga satisa iliskin
diizenlemeler yer almaktadir.

Yiiriirliikkteki Seri: V, No: 65 sayil1 Teblig, miilga 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu (ESerPK) doneminde, 2003 yilinda kabul edilmistir.
ESerPK ise bildindigi iizere 2012 yilinin sonunda miilga olmus ve bunun
yerine AB diizenlemeleriyle ve sermaye piyasasinin teknik ve dinamik
yapistyla uyumlu giincel bir sermaye piyasasi kanunu kabul edilmistir. Buna
ragmen, ESerPK doneminde ¢ikarilan Seri: V, No: 65 sayili Teblig halen
yiriirlikte olup aciga satiglarla ilgili en onemli diizenlemedir. SerPK m.
39/7 uyarinca Kurul, aciga satis islemlerine iligkin ilke ve esaslar
belirlemeye yetkilidir, ancak SerPK’nin yiirlirliiglinden itibaren gecen
yaklasik on yil boyunca yeni bir agiga satis tebligi ¢ikarilmamistir. Seri: V,
No: 65 sayil1 Teblig, ¢ikarildigi 2003 yilindan itibaren on dokuz y1l boyunca
bir¢ok degisiklige ugramis ancak bu degisiklikler tebligdeki temel kavram
ve kurumlarin SerPK ile uyumlu hale getirilmesinde yeterli olmamistir. Bu
nedenle, on dokuz yildir yiiriirliikte olan ve 6zellikle SerPK ile kabul edilen
giincel diizenlemelerle uyumlu olmayan Seri: V, No: 65 sayili Teblig’in
yerine, sermaye piyasasinin dinamik yapisi uyarinca SerPK’daki kavram ve
kurallarla uyumlu bir diizenleme 6ngoriilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

SerPK ile Seri: V, No: 65 sayili Teblig arasindaki uyumsuzluklardan
biri®, agiga satisa aracilik hizmetinin  hukuki niteligi konusunda
goriilmektedir. SerPK ile, hukukumuzda yeni bir kavram olan “yan
hizmetler” kavrami AB’nin Finansal Arac Piyasalar1 Yonergesi (MiFID)’ ne
uyum saglamak amaciyla kanunda yerini almis®* ve hukukumuzda ilk kez
yatirim hizmeti ve yan hizmet ayrimina gidilmistirgz. Yatirnm hizmet ve
faaliyetleri SerPK m. 37°de diizenlenir ve bu faaliyetlerin yerine getirilmesi
icin yatirim kuruluglariin Kurul’dan izin alarak yetki belgesine sahip
olmasi1 gerekir (SerPK m. 37, m. 39/1). Yan hizmetler ise SerPK m. 38°de
gosterilmistir. Yatirim kuruluslarinin yan hizmetleri sunabilmesi i¢in ayrica
bir yetki belgesine gerek yoktur, yalnizca Kurul’a bildirimde bulunulmasi

%0 Seri: V, No: 65 sayili Teblig ile SerPK arasinda birgok uyumsuzluk goéze carpmakla
birlikte, bu baglik altinda agiga satigsa aracilik hizmetinin hukuki niteligi konusundaki
tespitimize yer verilecektir. Tespit edebildigimiz diger uyumsuzluklara ise ¢aligmanin ilgili
kisimlarinda deginilecektir.

31 Bkz. SerPK 38. madde gerekgesi.

32 Yatirim hizmet ve faaliyeti ile yan hizmetler kavramlarma iliskin goriisler ve ayrintili
bilgi i¢in ayrica bkz. Burcak Yildiz, Sermaye Piyasasi Hukukunda Genel Yatirim Tavsiyesi
Sunma Faaliyeti ve Yatirim Danismanligi Faaliyeti Kapsaminda Yatirim Tavsiyeleri,
Ankara 2015, s.63.

YUHFD Cilt. XIX Ozel Say: (2022)



SERMAYE PIYASASI HUKUKUNDA ACIGA SATIS ISLEMLERININ 55
VE ACIGA SATIS ISLEMLERINDEKI SINIRLAMALARIN DEGERLENDIRILMESI

yeterlidir (SerPK m. 39/2; 111-37.1 sayili Yatirnm Hizmetler1 ve Faaliyetler:
ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig®® m. 7).

Yatirim kuruluglar tarafindan sunulan ve miisterilerinin aciga satig
islemlerinin gercgeklestirildigi agiga satisa aracilik hizmetinin ise bir yatirim
hizmet ve faaliyeti mi yoksa yan hizmet mi olduguna iligkin ne SerPK’da ne
de 111-37.1 sayil1 Teblig’de agik diizenleme vardir. Yalnizca SerPK m. 38/1-
b’de yan hizmet olarak siralanan hizmetlerden biri de “Proje finansmani
dahil olmak uzere Kurulca belirlenecek hizmet ve faaliyetlerde, kambiyo
duzenlemeleri sakli kalmak kaydiyla, kredi ya da odunc verilmesi ve doviz
hizmetleri sunulmasi”dir. Fakat bu diizenlemedeki “kredi ya da odiing
verilmesi” ifadesinden acgiga satis hizmetinin de yan hizmet olarak
nitelendirildigi sonucuna agikca ulagilamamaktadir.

[11-37.1 sayili Teblig’de “Yan Hizmetlerin Sunulmasr” st bashikli ve
“Kredi ya da odunc verilmesi ve doviz hizmetleri sunulmasi” kenar baglikli
m. 72/1°de ise “sermaye piyasasi araclarmmin kredili alim, aciga satis ve
odunc alma ve verme islemlerine iliskin ilke ve esaslar Kurul tarafindan
ayrica belirlenecegi” belirtilmektedir. Bu diizenleme uyarinca, agiga satig
hizmetinin yan hizmet kabul edildigini yorum yoluyla sdylemek
miimkiindiir. Ote yandan, Seri: V No: 65 sayili Tebli§ m. 4’te sermaye
piyasasi araglarimin alim satimima aracilik yetki belgesine sahip araci
kurumlarin Kurul’dan ayrica izin almaksizin kredili alim, aciga satis ve
odunc alma ve verme islemlerine aracilik edebilecegi belirtilmistir. Bu
diizenlemeye gore, yalnizca alim satima aracilik yetki belgesine sahip
yatirim kuruluglar1 agi8a satisa aracilik hizmeti verebilirler. Oysa, SerPK ve
[11-37.1 sayil1 Teblig uyarinca yan hizmetler, yatirim kuruluslar1 ve portfoy
yonetim sirketleri tarafindan ayrica bir yetki belgesi alinmasina gerek
olmadan Kurul tarafindan belirlenen esaslara gore yerine getirebilir (SerPK
m. 39/2, 1I-37.1 sayili Teblig m. 7/1). Goriuldigiu tizere, agia satis
hizmetinin bir yan hizmet olarak kabul edilmesi durumda da Seri: V No: 65
sayili Teblig ile SerPK ve III-37.1 sayili Teblig arasindaki uyumsuzluk
aciktir. Tim bu nedenlerle, yatirim kuruluslarinin sundugu aciga satisa
aracilik hizmetinin bir yatirnm hizmet ve faaliyeti mi yoksa yan hizmet mi
oldugu yoniinde SerPK’da agik diizenleme yapilmasi ve Seri: V No: 65
sayili Teblig’in SerPK wve ilgili mevzuat ile uyumlu hale getirilmesi
gerektigi kanaatindeyiz34.

¥ RG. T. 11/7/2013 S. 28704.
% Nitekim bkz. Ata, s. 212-214.
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Acgi1ga satis islemi, en ¢ok paylarin agiga satisiyla yapilmaktadir. Ancak,
cesitli iilke hukuklarma gore doviz, emtia ve tahviller gibi farkli sermaye
piyasasi araglarinin da agiga satis1 yapilabilir.

Ulkemizde, Seri: V No: 65 sayili Teblig m. 6/1 uyarinca borsalar ve
teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren sermaye piyasasi araclarindan
kredili alim ve aciga satis islemlerine konu olacaklar ilgili borsanin yetkili
organlar tarafindan piyasa kapitalizasyonu, likidite, dolasimda bulunan pay
say1st, islem sikligi ve bu gibi hususlar dikkate alinmak suretiyle bir veya
birden fazla gruba ayrilarak listelere alinir, Kurul’a bildirilir ve Kurul’un
onayint muteakip ilan edilir.

Borsa Istanbul A.S. Pay Prosediirii ve Borsa Istanbul A.S. Pay Piyasasi
Yénergesi uyarinca®, Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem goren paylar,
buna ek olarak borsa yatirim fonu katilma belgeleri hem kredili alima hem
de aciga satis islemine konu olabilir. Agiga satis isleminin
gerceklestirilecegi aract kurum tarafindan bu sermaye piyasasi araglari
arasindan uygun olanlar belirlenir. Boylece, derinligi ve piyasa
kapitalizasyonu diisiik paylarin agiga satisa konu edilmemesiyle fiyat
hareketleri anlik islemlere duyarli ve etkin bir piyasasi olmayan paylarin
kaldiracli islemlere olanak taniyan agiga satis imkanindan yararlanilarak
manipilatif islemlere yol agmasi engellenmeye ¢alisiimaktadir. Varantlarda,
sertifikalarda, sahiplige dayali kira sertifikalarinda, gayrimenkul yatirim
fonlarinda ve girisim sermayesi yatirim fonlarinda kredili alim ve aciga satis
islemi  yapilamaz. Gayrimenkul sertifikalarinda ise kredili alim

yapilabilmekle birlikte aciga satis islemi yapllamaz36.

% Borsa Istanbul A.S. Pay Prosediirii N. 5.8.4, Onay Tarihi: 01/03/2016 Revizyon Tarihi:
10/01/2022 https://www.borsaistanbul.com/files/pay-piyasasi-proseduru.pdf (Erisim Tarihi:
06.01.2022); Borsa Istanbul A.S. Pay Piyasas1 Yonergesi m. 39, Onay Tarihi: 15/10/2015
Revizyon Tarihi: 10/01/2022 https://www.borsaistanbul.com/files/borsa-istanbul-as-pay-
piyasasi-yonergesi.pdf (Erisim Tarihi: 06.01.2022).

% Bununla birlikte, SPK'nin 11/02/2021 tarih ve 7/211 sayili Karar1 karar1 uyarinca yapilan
duyuruya gore Borsa Istanbul A.S. Pay Piyasalarinda ikinci bir duyuru yapilincaya kadar
Borsa Istanbul BIST-50 Endeksi disinda kalan paylarda agiga satis islemleri yasaktir. Daha
once 28.02.2020 tarihinde SPK’nin karariyla SerPK’nin 1. maddesi gergevesinde, sermaye
piyasalarinin giivenilir, seffaf, istikrarli bir ortamda isleyisinin saglanmasi ile yatirimcilarin
hak ve yararlarinin korunmasii teminen, SerPK m. 128/1-(a)’ya dayanarak, BIST pay
pivasalarinda agiga satis islemleri yasaklanmigti. Daha sonraki bir kararda ise (30/06/202
tarihli ve 39/798 sayili Kurul karar1) yalmzca BIST-30 Endeksindeki paylarda agiga satisa
izin verilmisti.
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VII. Aqga Satis Islemlerine Yonelik Simrlamalar ve Bu
Simirlamalarin Mevzuatimizdaki Yansimalan

Agiga satis islemlerinin sozii edilen sakincalari olsa da yararlari da
bulundugundan; diinya sermaye piyasalarinda genellikle agiga satislarin
kalict olarak yasaklanmasi yoluna gidilmemekte; bunun yerine, finansal
krizlerde gecici olarak yasaklanmakta ve belirli  yontemlerle
sinirlanmaktadir. Asagida, acgiga satis islemlerinin siirlandirilmasi igin
kabul edilen yontemler, lilkemiz sermaye piyasasi diizenlemeleri de dikkate
alinarak incelenmeye ¢alisilacaktir.

1. Karsihgr Olmayan (Ciplak) Ac¢iga Satis Yasagi

Karsilig1 olmayan agi8a satis, sahip olunmayan, 6diing de alinmayan ve
Odiing alma taahhiidiinde de bulunulmayan sermaye piyasasi araclarinin
satilmasidir®’. Satilan sermaye piyasast araglarinin karsiligi bulunmadigi
icin, takas giinii teslimin yapilamamasi ve temerriidiin gerceklesmesi daha
olasidir. Bu nedenle bircok iilkede karsiligi olmayan aciga satislarin
tamamen ya da bazi sermaye piyasasi araclari i¢in yasaklanmasi yoluna
gidilmektedir. Avrupa Birligi (AB)’nin 1 Kasim 2012 tarihinden bu yana
yiirtirliikkte olan 236/2012 sayili agiga satis islemlerine iliskin diizenlemesi,
karsilig1 olan agiga satislarla karsiligi olmayan agiga satiglart net bigimde
ayirmaktadir. Paylari, devlet tahvillerinin ve kredi temerriit swapinin
(credit default swap - CDS) karsiligi olmadan agiga satilmasina Onemli
sinirlamalar getirerek, bunlarin karsiliginin gosterilmeden (yerine koyma -
locate kurali) agiga satigina izin vermemektedir®,

ABD’de de, agiga satis islemlerindeki takas riskini azaltmak ve ¢iplak
agiga satigin yaratabilecegi manipiilasyonu onlemek amaciyla getirilen SHO
diizenlemesi™, yerine koyma (locate) kuralini getirmistir. Yerine koyma
kuraliyla birlikte getirilmis siki1 takas yiikimliiliikleri, paylarin ¢iplak aciga
satisinin de facto yasak olmasi anlamina gelmektedir40. SHO’nun 200.
maddesi, bir aract kurumun emri ya uzun pozisyon ya agiga satis ya da aciga

3" Bkz. “III. 2. Karsihg Olmayan (Ciplak) Agiga Satis”.

% Bkz. AB’nin 236/2012 sayili Aciga Satis Islemlerine iliskin Diizenlemesi, m. 12, 13, 14
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/T X T/?uri=celex%3A32012R0236 (Erisim
Tarihi: 06.01.2022). Ayrmntili bilgi i¢in bkz. Payne, s. 413-440; Howell, Short Selling
Restrictions, s. 10.

% Bkz. Commission Release 34-50103, “Short Sales” (Temmuz 2004) (the “Adopting
Release™), http://www.sec.gov/rules/final/34-50103.htm (Erisim Tarihi: 06.01.2022);
Aksoy, s. 124.

0 Howell, Short Selling Restrictions, s. 37-38.
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satistan muaf olarak isaretlemesini 6ng6r1'ir4l. Eger aract kurum emri agiga
satig olarak isaretleyecekse, yatirnrmcinin ayni zamanda acgiga satilacak
sermaye piyasasi aracinin yerine koyma kuralina gore karsiligini (yerini) da
gostermesi gerekir. Bu kural, aract kurumun, agiga satis1 yapilan sermaye
piyasast aracinin yatirimcr tarafindan odiing alindigmma, 6diing alinma
taahhiidiinde bulunulduguna ya da 0Odiing alinabilecegine dair hakli
gerekceye sahip olmasini sart kilar (SHO m. 203(b))42. Dolayisiyla, yerine
koyma kurali, agiga satis yatirnmcisinin, agiga satmak istedigi sermaye
piyasasi aracini, takas yikiimliligiini yerine getirebilmek i¢in, nereden
Odiing alacagmma dair bir kaynak gostermesi gerekliligi, bu kaynak
gosterilene kadar ise agiga satistan men edilmesidir. Bu nedenle, ABD’de
aciga satis yatirimcisi, yerine koyma kuralinin 6ngordiigii sekilde agiga
satmak istedigi sermaye piyasasi aracinin karsiligini (yerini) gésteremiyorsa
aci8a satis islemi yapamamaktadir. Goriildiigii {izere, bir yatirimeinin 6diing
almadan, odiing almayi taahhiit etmeden ya da yerine koyma kuralinin
geregini saglayarak bu sermaye piyasasi araglarinin yerini gdstermeden
sahip olmadig1 sermaye piyasast araglarini satmasi (¢iplak agiga satis)
miimkiin olmamaktadir. Bagka bir anlatimla, bu kuralla birlikte, yatirrmcinin
sahip olmadigi sermaye piyasast araglarini satmasi engellenmeye
calisilmaktadir. ABD’de, 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunu m.
10b-21, bir agiga satig yatirimcisinin, agiga sattifl sermaye piyasasi
araclarim1 takas gilinlinde teslim edece8ine dair aract kurumu ya da
sozlesmedeki alici tarafi aldatarak sahip olmadigi sermaye piyasasi
araclarin1 agiga satmasi ve takas giliniinde de ifanin gerceklesmemesinin
hukuka aykir1 oldugunu diizenlemektedir™®. Boylece, anilan 10b-21 kurals,
yerine koyma kuralina uyabilmek amaciyla, aciga satmak istedikleri
sermaye piyasast aracina sahip olduklarma ya da bu araglar1 6diing
alabileceklerine iliskin yatirim kuruluslarina yalan ve aldatici beyanda
bulunan yatirimcilar cezalandirmay1 hedeflemektedir®’.

a Bkz. SHO diizenlemesine iliskin sik¢a sorulan sorular:
https://www.sec.gov/divisions/marketreg/mrfagregsho1204.htm (Erigim Tarihi:
06.01.2022).

*2 Payne, s. 423, dn. 38.

“Bu  konuda bkz. https://www.sec.gov/divisions/marketreg/tmcompliance/rule10b21-
secg.htm (Erigim Tarihi: 06.01.2022).

* Bu konuda bkz. https://www.sec.gov/rules/final/2008/34-58774.pdf. Subat 2021’de
ABD’de meydana gelen Gamestop vakiasinda bazi agiga satig islemlerinin “locate”
kuralina uyulmaksizin yapildigi ya da islem agiga satis oldugu halde “uzun pozisyon”
olarak isaretlendigi  belirtilmektedir. Bu konuda ayrmmtili  bilgi i¢in  bkz.
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Ulkemizde, Miilga Seri: V No: 18 sayili Teblig m. 20’de yalmzca
karsilig1 olan agiga satis islemi “sahip olunmayan menkul kiymetlerin odunc
alinmak suretiyle satilmasr” olarak tanimlanmisti. Bu hiikiim, yalnizca
karsilig1r olan agiga satisin diizenleme altina alindigini, 6diing alinmadan
yapilan acgiga satiglarin, baska bir deyisle c¢iplak agiga satiglarin
diizenlenmedigini gdstermekteydi. Daha agik bir anlatimla, tebligin bu
diizenlemesine gore, sahip olunmayan paylarin ayn1 giin agiga satilmasi ve
sonradan piyasadan satin alinarak ayni giin kapatilmasi, takas yiikiimliiligi
ya da Odiing ihtiyact dogurmadigi i¢in agiga satis sayilmamaktaydi. Oysa
giin ici yapilan bu satislarin da bir agiga satis isleminin tiim sonuglarini
dogurmas1 sebebiyle aciga satiglarla ilgili getirilen yukar1 adim kural,
bildirim yiikiimliligi gibi smirlamalarin  bunlara da uygulanmasi
gerekirken; tebligde kapsam dis1 birakilmis olmasi nedeniyle giin iginde
yapilan ag13a satislara bu siirlamalar uygulanmamaktaydi®.

Yiriirlikteki Seri: V No: 65 sayili Teblig m. 24/1°de ise agiga satig
“Sahip olunmayan sermaye piyasasi araclarinin satilmasin ya da satisa
iliskin emrin verilmesini ifade eder. Satisa iliskin takas yukumlulugunun
odunc alinan sermaye piyasast araclart ile yerine getirilmesi de aciga satis
sayilir” seklinde tanimlanmistir. Boylece hem sahip olunmayan sermaye
piyasasi araglarimin hem de 6diing alinan sermaye piyasasi araglarmin®
aciga satis sayllmasiyla birlikte, hem ¢iplak aciga satig hem de karsilig1 olan
acgiga satis diizenlenmistir. Dolayisiyla, eski teblig donemindeki giin icinde
kapandigr i¢in takas yilikiimliliigli dogurmayan acik pozisyonlarin
diizenleme kapsami disinda kalmasi artik s6z konusu olmayip, bunlar da
aci8a satis kabul edilmektedir. Baska bir anlatimla, ¢iplak agiga satisin da
diizenlenmesiyle birlikte giin i¢inde gerceklesen sahip olunmayan sermaye
piyasast araglarinin satim iglemleri, heniiz takas yiikiimliiliigli dogurmasa
bile agiga satis kabul edilmektedir. Bu nedenle, giin i¢inde 6rnegin sahip
olunmayan paylarin satilmasi da bir agiga satis islemi oldugu icin bunlarda

https://financialservices.house.gov/calendar/eventsingle.aspx?EventID=407107
(06.01.2022).
5 Nitekim bkz. Karabacak, s. 35; Tayfur Eken, “Kiiresel Finansal Krizden Sonra Agiga
Satis Diizenlemeleri ve IMKB Uzerine Bir Calisma”, SPK Yeterlik Etiidii, Mart 2013, s.
16.
* Teblig m. 4 uyarinca 6diing alma ve verme islemleri araci kurumlar, bankalar ve
Takasbank tarafindan gergeklestirilir. Takasbank biinyesinde 06diing islemlerinin
gergeklestirilebilmesi i¢in 6diing pay piyasasi bulunmaktadir.
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da aci8a satis tusunun isaretlenmesi gerekir”. Zira, bu islemler de aciga
satiglara iligkin Ongoriilen sinirlamalara (yukari adim kurali gibi) tabi
olacaktir. Boylece, giin i¢inde, herhangi bir siirlamaya tabi olmaksizin
sahip olunmayan paylarin satimi ve sonradan alimi yapilarak, fiyatlarin
asagl cekilmesinin  Oniine geqilmistir48. Ote yandan, siki takas
yiikiimliiliikleri ve temerriit yaptirimlart da ongoriilerek karsiligi olmayan
ac18a satislara iliskin takas riskinin oniine gegilebilmektedir49.

Aciga  satig  isleminin  uygulamasi  {lilkemizde su  sekilde
gerceklesmektedir: Oncelikle yatirimer ile araci kurum arasinda bir “aciga
satis islemi cerceve sozlesmesi” imzalanmasi gerekir (Seri: V No: 65 sayili
Teblig m. 11). Araci kurumlar 6diing verilebilecek paylar arasindan agiga
satig yapilabilecek paylar1 belirlemektedir. Aract kurumun miisterisi de
aciga satis tusunu isaretleyerek ancak bu paylarda satis emri
verebilmektedir. Yatinmcinin agiga satis emri verdigini ve emrin
gerceklestigini varsayalim. Burada yatirimer sahip olmadigi paylari sattigi
icin bu bir karsiligi olmayan agiga satistir. Bu durumda agiga satis
pozisyonu ayni giin kapatilirsa takas yiikiimliiliigii dogmaz. Fakat pozisyon
ayni giin kapatilmazsa, temerriidiin ger¢eklesmemesi i¢in sermaye piyasasi
araclarinin 6diing alinmasi gerekir50’51.

" Nitekim, SPK, verilen satim emrinin aciga satis oldugunun emrin verilmesi esnasinda
aract kuruma bildirilmemesi suretiyle usulsuz aciga satis islemlerinde bulunulmasi
dolayisiyla “Seri:V, No:65 sayilt Teblig’in 24. ve 28. maddelerine aykirilik sebebiyle
yatirimcilara ceza vermistir.Bkz. SPK’nin 26.11.2020 tarihli ve 2020/73 sayili karari,
SPK’nin 13.07.2020 tarihli duyurusu ve 01.04.2021 tarihli ve 2021/17 say1l biilten.

*® Karabacak, s. 36.

* Howell, Reporting Rules, s. 80.

%0 Ayrica bu konuda bkz. Ekin Fikirkoca Asena/Gokben Altas, “Short Selling of Securities
in Turkey”, TSPB Publication, Haziran 2015, s. 1.

1 Araci kurumun &diing pay piyasasindan bu paylari 6diing aldigim varsayalim. Burada
odiing alan da 6diing veren de Odiing pay piyasasi iiyeleri olan yatirim kuruluslar1 olup
6diing pay piyasasinda Takasbank’in merkezi kars1 taraf uygulamasi s6z konusudur. Odiing
veren tarafla 6diing sozlesmesi imzalanir. Paylarin 6diing verene iadesi i¢in 0rnegin vade
belirlendigini varsayalim. Paylar1 6diing alan yatirnm kurulusu bu paylari T+2 takas
giiniinde alictya teslim eder. Odiing sdzlesmesinin vadesi geldiginde de piyasadan paylari
satin alarak 6diing verene iade eder. Eger yatirim kurulusu bu paylar1 piyasada bulamazsa
tekrar diger yatinm kuruluslarindan 6diing almayi deneyebilir. Paylarin bir sekilde
bulunamadig1 ve vadede 6diing verene iade edilemedigi bir durumda temerriit gerceklesir.
Temerriit durumunda da Odiing Pay Piyasasinda Takasbank Merkezi Kars1 Taraf hizmeti
verdigi igin Odiing Pay Piyasast (OPP) Yonergesi yaninda Merkezi Karsi Taraf
Yonetmeligi de devreye girer ve Takasbank 6diing verene karst 6diing alan, 6diing alana
kars1 da odiing veren olarak davranir. Merkezi karsi taraf (MKT) hizmeti verildigi i¢in
burada &diing alan ve &diing veren yatirim kuruluslar da zaten MKT iiyesi ve OPP iiyesi
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Karsilig1 olmayan agiga satiglar da aciga satis kapsaminda oldugu i¢in bu
islemlerin de mutlaka agiga satis tusuna basilarak gerceklestirilmesi gerekir
(Seri: V, No: 65 sayili Teblig m. 28/1).

Ote yandan, satim emrine konu sermaye piyasasi araglari yatirimcinin
miilkiyetindeyse fakat bu araglar emrin verildigi aract kurum nezdindeki
hesapta degilse ne olur? Buna iliskin, Seri: V, No: 65 sayili Teblig m.
24/3’te dlizenleme mevcuttur: “Satima konu olan sermaye piyasasi
araclarimin satim emrinin verildigi an itibart ile muSterinin aract kurum
nezdindeki hesabinda bulunmamasit veya soz konusu yukumlulugun ilgili
sermaye piyasast aracimin odunc alinmast sureti ile yerine getirilmesi
durumunda herhangi bir ilave bildirime ihtiyac duyulmaksizin musteri
tarafindan verilen satim emrinin bu Teblig hukumleri ve aciga satis
islemlerine iliskin borsa islem kurallar: acisindan aciga satis oldugu kabul
edilir. Ancak musterinin satisi yapilan sermaye piyasasi aracini tevdi
edebilecek durumda oldugunu ve satisa konu sermaye piyasast aracinin
takas tarihine kadar araci kuruma iletilecegini yazili veya herhangi bir
iletisim aract ile (faks, telefon, elektronik ortam ve benzeri) beyan etmesi
durumunda islem aciga satis islemi sayilmaz [...]”. Maddede satim emrine
konu sermaye piyasasi araglarina miisterinin sahip olmasi ancak bu sermaye
piyasast araglarinin emrin verildigi araci kurumda degil de 6rnegin bagka bir
aracl kurum ya da miisterinin evi gibi baska bir yerde olmasi durumunda,
yatirimcinin  beyani ile bu satim igleminin agiga satis olmayacagi
diizenlenmistir. Bu durumda yatirimei, satist yapilan sermaye piyasasi
araglarmi tevdi edebilecek durumda oldugunu ve bu sermaye piyasasi
araclarinin takas tarihine kadar aract kuruma iletilecegini yazili veya
herhangi bir iletisim araci ile (faks, telefon, elektronik ortam ve benzeri)
beyan ederse bu islem agiga satis islemi sayilmaz ve dolayisiyla acgiga satis
islemlerine iliskin sinirlandirmalara (6rn. yukar1 adim kurali) tabi olmaz.

yatirim kuruluslaridir. MKT Yonetmeligi uyarinca temerriit de yatirim kurulusu tarafindan
Takasbank’a olan yiikiimliiliigiin yerine getirilmemesinden kaynaklanmis olur. Bu durumda
Merkezi Kars1 Taraf Yonetmeligi’ndeki temerriit esaslar1 uygulanir. Oregin MKT iiyesi
yatirim kurulusu paylarin 6diing verene teslim yiikiimliiliigiiniinde temerriide diistiigi igin,
Takasbank’in 6diing verene ilgili pay: teslim etmesi sarttir. Takasbank paylar1 piyasadan
temin ederek teslim eder. Bu miimkiin degilse Odiinc Pay Piyasast Uygulama Esaslart
Prosediirii’nde belirtilen usul ve esaslara gore hesaplanan nakit karsiligi 6denir. Goriildigi
iizere, siki takas ve temerriit ylikiimliiliikleriyle ¢iplak agiga satislarin olumsuz sonuglari
bertaraf edilebilmektedir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Takasbank Odiing Pay Piyasas1 Yénergesi
m. 1, 2, 10/4.
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Yatirimceinin, satisa konu sermaye piyasasi araglarinin bir dnceki giin satin
alindigin1 ve dolayisiyla bu sermaye piyasasi araclarina sahip oldugunu
ancak heniliz takasi ger¢eklesmedigi icin satis aninda araci kurum
nezdindeki hesabinda goriinmedigini beyan etmesi®’, islemin agiga sats
sayllmamasi i¢in yatirimcinin bulunabilecegi beyana ornektir.

Gorildugu iizere, Teblig m. 24/3 uyarinca yatirimcinin sermaye piyasasi
araclarimi sakladigr kurum ile islem yaptigi aract kurumun farkli olmasi
durumunda yatirnmciya kolaylik saglamak adma hareket edilmis ve
yatinmcinin bagka bir saklamaci kurulustaki sermaye piyasasi araglarinin
satim1 emri vermesinin beyan yiikiimliliigiine uyulmasi sartiyla agiga satis
islemi sayillmamasi saglanm1§t1r53. Satima konu olan sermaye piyasasi
araglarmin satim emrinin verildigi an itibariyle miisterinin aract kurum
nezdindeki hesabinda bulunmamasi halinde yapilan islemin agiga satis
sayllmamasi i¢in yatirimcinin takas tarihine kadar agiga satisa konu sermaye
piyasasi aracini araci kuruma tevdi edebilecegine iliskin beyani esas
almmigtir. Miisteri bu beyanindan sorumlu oldugu gibi araci kurum da
miisterinin beyaninin dogrulugunu arastirmaktan sorumludur. Dolayisiyla,
beyam dogrulama yiikiimliiliigii aract kurumlara yiiklenmistir™®. Ancak bu
hiikmiin kabul edilmesi yabanci yatirimeilar i¢in olumluyken, hiikkmiin yerli
ve yabanci yatirimer arasinda esitsizlik yarattigi da 6ne siiriilmektedir®.
Ciinkii, uygulamada yerli yatirimcilara uygulanan bu hiikmiin yabanci
yatirimcilara ise her zaman uygulanamadigi goriiliir. Zira, araci kurum
tarafindan, sermaye piyasasi araglart MKK nezdinde yerli saklamacilarda
tutulan ve miisteri bazinda saklama bakiyelerine ulasilabilen yerli
yatinmcilara iliskin s6z konusu beyanin dogrulugunu tespit etmek
miimkiindiir. Oysa, yabanci yatirimcilarin saklama hizmetini agirlikli olarak
misteri detayr goriinmeyen havuz hesaplar kullanan yabanci menseli
bankalardan almalar1 dolayisiyla sozii edilen beyanin dogrulugunu teyit
etmek miimkiin olmayabilmektedirss. Boylece, Teblig m. 24 uyarinca

°2 Baska 6rnekler igin bkz. TSPB’nin Seri: V, No: 65 Sayili Sermaye Piyasasi Araglarmimn
Kredili Alim, Aciga Satis ve Odiing Alma Ve Verme Islemleri Hakkinda Teblig’e Iliskin
Sorular ve Cevaplari
https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/07/duyuru_s5no65_sorucevap.pdf
(Erigim Tarihi: 06.01.2022).

% Karabacak, s. 36; Eken, s. 18.

% Eken, s. 18.

% Eken, s. 18.

% Eken, s. 18; Gokhan Ugan, “Krizlerin Giinah Kegisi: A¢iga Satis”, Vobjektif, Ekim
2011, s. 58, https://inforceed.com/img/userfiles/files/\VOBjektif21_yeni.pdf (Erisim Tarihi:
06.01.2022).
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islemin agiga satis sayilmamasi i¢in gerekli beyanlarda bulundugu halde
islem ani itibariyle ilgili sermaye piyasasi aracina ger¢ekten sahip olmayan
yabanci yatirimeilar, yurtdiginda diizenleme ve gozetim disi isletilen 6diing
pay piyasasinda kendi aralarinda islem yapabilmeleri dolayisiyla, aciga satis
takas tarihinde sermaye piyasasi araci teslim yiikiimliilikklerini 6diing pay ile
yerine getirebilmektedirler. Boylece, yabanci yatirnmcilarin gergekte aciga
satis islemi olan islemleri aciga satis tusuyla yapilmayarak mevzuat ihlali
yapllabilmektedir57.

2. Yukar1 adim kural (fiyat siniri)

Yukart adim kurali (uptick rule), hizla fiyat1 diisen bir pay1 agiga satmay1
engeller ve agiga satis emri verebilmek i¢in payin fiyatinin tekrar yukari
cikmasint beklemeyi gerektirir. Bu kural, aciga satis kisitlamalar1 arasinda
yatirimecilar i¢in en sinirlandirict kurallardan biridir. Daha once de
belirtildigi iizere, aci8a satislarda emrin “aciga satis” olarak isaretlenmesi
gerekir. Bu isaretlemeyle birlikte s6z konusu isleme acgia satislar igin
gecerli yukar1 adim kurali da uygulanir. Borsaya, Seri: V, No: 65 sayili
Teblig m. 29 uyarinca aracit kurum, piyasa ya da sermaye piyasasi araci
bazinda yukar1 adim kurali karar1 alma ve diizenleme yapma yetkisi
taninmistir. Ayn1 zamanda Kurul da gerekli gordiigiinde aract kurum, piyasa
ya da sermaye piyasasi aract bazinda yukar1 adim kurali 6ngérme yetkisine
sahiptir. Aciga satis islemleri gerceklestirilmesi suretiyle saglikli piyasa
olusumunun engellenmesi halinde de aciga satis islemlerinde ii¢ aya kadar
bir sure icin yukar1 adim kurali getirilebilir (Borsa Istanbul A.S.
Piyasalarinda Uygulanacak Gozetim Tedbirler1 Yonergest m. 6/g, 7/1).

Yukar1 adim kurali, aciga satisa konu sermaye piyasasi aracinin en son
gerceklesen islem fiyatindan daha yuksek bir fiyat uzerinden satilmasi;
ancak, aciga satisa konu sermaye piyasasi aracinin en son gerceklesen
fiyatinin bir onceki fiyattan daha yuksek olmasi halinde en son gerceklesen
fiyat duzeyinden yapilmasidir®® (Seri: V No: 65 sayili Teblig m. 29). Su
anda Borsa Istanbul’da Yildiz Pazar’da islem goren paylarda yukari adim
kural1 gecerli olmay1p fiyat sinirlar1 dahilindeki her fiyattan aciga satis emri
girilebilir. Ana Pazar’da islem goren paylar ile borsa yatirim fonu katilma
belgelerinde ise yukar1 adim kurali uygulamasi vardir™,

*" Bu konuda ayrmtili bilgi icin bkz. Eken, s. 18; Ugan, s. 58.

% Yukar1 adim kuralina iliskin aym tamm igin ayrica bkz. Borsa Istanbul’un Borsa Istanbul

A.S. Piyasalarinda Uygulanacak Gozetim Tedbirleri Yonergesi m. 4/1-r.

% Ayrntili bilgi igin bkz. Borsa istanbul A.S. Pay Prosediirii paragraf 5.8.2. sayfa 94-95;

Borsa Istanbul A.S. Pay Piyasasi Yonergesi m. 39. Ayrica, Borsa Istanbul tarafindan,

14.03.2019 tarihli Borsa Istanbul A.S. Piyasalarinda Uygulanacak Gozetim Tedbirleri
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3. Ozsermaye Yeterliligi

Ag18a satiglarin sakincalart kisminda da belirtildigi tizere, bu islemlerin
riskinden Otlirii, agiga satisa aracilik eden yatirim kuruluslarinin 6zsermaye
yeterliliklerine iliskin diizenleme bulunmaktadir. Seri: V, No: 65 sayili
Teblig m. 7 uyarinca aract kurumlarin musterileri ve/veya kendi hesaplarina
aciga sattiklar1 paylarin degerinin toplami her faaliyet icin ayr1 hesaplanmak
uzere icinde bulunulan aydan onceki uc ay icin ay sonlar1 itibariyle
hesaplanan ozsermayelerin ortalamasmin iki katini gecmemelidir. Ote
yandan, ortalamaya dahil olan son aya ait 0zsermaye rakaminin ortalamadan
dusuk ise, limit hesaplamalarinda son uc aylik ozsermaye rakamlarinin
ortalamasi yerine son aya ait ozsermaye rakami dikkate alinir. Kurul’un
aract kurumlarin sermayelerine ve sermaye yeterliligine iliskin
duzenlemelerinde yer alan sermayenin guclendirilmesine iliskin ozel
hukumleri saklidir. Bu islem smirlar1 SPK tarafindan gerektiginde
diisiiriilebilir ya da belirli bir aract kurumun agiga satis islemi yapmasi
yasaklanabilir (Seri: V No: 65 sayil1 Teblig m. 7/4).

4. Ozkaynak (Teminat) Yiikiimliiliigii

Ag18a satis pozisyonu alindiktan sonra paylarin fiyati beklenilenin tersine
yiikselirse yatirimcinin zararinin sonsuz olabilecegini belirtmistik. Zira, bu
durumda yatirimcinin bu paylar1 piyasadan alma ve 6diing verene iade etme
thtimali azalacaktir. Bu nedenle, hem yatirnmciyr hem aract kurumu
korumak adina, aciga satis islemleri i¢in yatirnmcidan belirli oranlarda
teminat/6zkaynak (margin) yatirmasi istenmekte, bu da agiga satis islemini
yatirimeilar i¢in uzun pozisyona oranla daha maliyetli hale getirmektedir.

Yirtirliikteki Seri: V No: 65 sayili Tebli§ m. 25/2, aciga satislarda
baslangic¢ teminati olarak asgari %50 oraninda, siirdiirme teminati olarak da
%35 oraninda O6zkaynak gosterme zorunlulugu getirmistir. Bu zorunlu
teminat yaninda, yatirim kuruluslari da miisteriden teminat getirmesini
isteyebilir (111-37.1 sayili Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan
Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig m. 34/1).

Baslangi¢ teminati, ilerideki bir temerriit durumunda temerriit tarihinden
pozisyonlarin kapatilmasina kadar gegen siirede meydana gelebilecek
risklerin karsilanabilmesi i¢in islem yapilmadan once talep edilen teminattir.
Baslangic teminati, aciga satilacak sermaye piyasasi araclarinin cari piyasa

Yonergesi m. 7/1-b,3’te “Yatirim aracinda gerceklestirilecek agiga satis islemlerinde 3 aya
kadar bir siire icin yukar1 adim kurali getirilmesi” tedbiri de diizenlenmistir.
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degeri kadar nakit veya sermaye piyasasi aracinin pesin olarak yatirilmasini
ifade eder. Yiirtirliikteki teblig ile getirilen siirdiirme teminati ise agiga satis
islemi boyunca bulundurulmasi gereken teminattir. Zira, belirli bir seviyeye
kadar fiyat yukselmesine karsi baslangic teminati aract kuruma guvence
saglar fakat bir sermaye piyasasi aracinin fiyati teorik olarak sonsuza kadar
artabileceginden tek basina bu yeterli degildir. Bunun icin araci kurumlar
musterilerinin aciga satis hesaplarindaki ozkaynak tutarini her is gunu
itibariyle hesaplamak ve raporlamak zorundadir (Seri: V No: 65 sayili
Teblig m. 26/1). Her is giinii itibariyle hesaplanan oran siirdirme teminati
olan %35’ten diisiik ¢ikarsa aracit kurum yazili olarak yatirimciya teminat
tamamlama bildiriminde (margin call) bulunur ve yatirimer tarafindan
teminat oraninin tebligde ongorulen baslangic teminat oranina (% 50)
artirllmasini teminen ek teminat getirilmesi gerekir®. Miisteri tarafindan ek
teminat getirilmedigi takdirde, daha ac¢ik bir anlatimla teminat tamamlama
bildiriminin yapildigi andan itibaren iki is gununu gecmemek uzere aciga
satis islemi cerceve sozlesmesinde belirlenen sure icerisinde teminatin
tamamlanmamas1 halinde, araci kurum aciga satistan elde edilen nakdi
kullanarak veya teminat olarak verilen sermaye piyasasi araclarini satarak
aciga satis islemini kapatabilir. Bunun i¢in miisteriye ayrica bir ihbarname
gondermesine gerek yoktur (Seri: V No: 65 sayili Teblig m. 26/3).

Ayrica Teblig m. 35/1 uyarinca takas yiikiimliiliigiinii ve/veya teminat
tamamlama yiikiimliliglini ¢ ay i¢inde iki defadan fazla yerine
getirmeyen yatirimcilar i¢in bu durumun aracit kurum tarafindan borsaya
bildirilmesi ve yatirnmcilarin kimlik bilgilerinin borsada ilan edilmesi
yaptirnmi  OngOriilmiistiir. Ancak, temerriit tarihinde 01.01.2021 tarihi
itibartyla 63.219 TL ve altinda kalan tutarlar ya da yatirnmcinin net
varliginin %5’ini gegmeyen tutarlar borsaya bildirilmeyebilirm.

Ozkaynak kabul edilebilecek kiymetlerin kapsami Kurul’un ¢ikardig
Seri:V, No: 137 sayili Teblig62 ile genisletilmistir. Seri: V No: 65 sayili
Teblig m. 12’de gosterilen kiymetlere, borsa yatirim fonu katilma paylari
eklenmis ve onceden "A ve B tipi fonlar" seklinde sinirlanan 6zkaynak
kiymeti "yatirim fonu katilma paylar1" olarak diizenlenmistir.

% Teminat hesaplamasina iligkin bkz. Karacan, s. 298.
81 Seri: V No: 65 sayih Teblig m. 35/1°deki 10.000 TL olan tutar, 1.1.2022 — 31.12.2022
tarihleri arasinda 63.219 TL olarak yeniden degerlemeye tabi tutulmustur. Bkz. Kurul’un
30/12/2021 tarih ve 2021/65 sayil karari.
®? RG. T. 05/03/2021, S. 31414
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Seri: V No: 65 sayili Teblig m. 9/5’e gore aract kurumlar tarafindan emri
veren musterinin nakit yukumlulugunu yerine getirecek mali guce sahip
oldugu hususunda gerekli arastirmalarin yapilmis, musteriyi tanima kurali®®
cercevesinde musterinin borcunu karsilar tutarda, likiditesini dikkate alarak
malvarligi ve odeme gucu olduguna dair tevsik edici belgelerle kredi
komitesinin olumlu gorusunun alinmis ve yonetim kurulu karari ile limit
taninmis olmasi1 durumlarinda takas suresini asmamak uzere herhangi bir
teminat almaksizin alim emri kabul edilebilir. Borsa Istanbul A.S. Pay
Piyasas1 Yonergesi'nin 39. maddesinin 4. fikras1 uyarinca Kurul’un kredili
alim ve aciga satisla ilgili duzenlemeleri uyarinca musterinin malvarligi ve
odeme gucu dikkate alinarak belirlenmis istisnalar kapsaminda teminat
almaksizin alim emri kabul edilebilmesine yonelik hukumler yalnizca Yildiz
Pazar’da yer alan paylar icin uygulanir®,

5. Kisilere (")zgii Aciga Satis Yasaklar

Ortaklikta iceriden 6grenen konumundaki iligkili kisilerin ortaklikla ilgili
olumsuz igsel bilgileri, bilgiler kamuya duyurulmadan kullanmasi yoluyla
ortaklik paylarimi1 agiga satip haksiz kazang elde etmelerini 6nlemek
amaciyla, Seri: V No: 65 sayili Teblig m. 30’da sayilan kisilere agiga satig
yasag getirilmistir. Anilan hiikiim uyarinca, “sermaye piyasasi aract ihrac
eden sirketin yonetim kurulu uyeleri ile ust duzey personeli ve %10 veya
daha fazla paya sahip ortaklari ile bu kisilerle birlikte hareket ettigi tespit
edilen kisiler ve bu kisilerin es ve velayeti altinda bulunanlarin soz konusu
ihraccinin  sermaye piyasast aracinda aciga satis iSlemi yapmalart
yasaktir’”.

Bunun yaninda, 14.03.2019 tarihli Borsa Istanbul A.S. Piyasalarinda
Uygulanacak Gozetim Tedbirleri Yonergesi m. 6 uyarinca, “aciga satis
islemleri  gerceklestirilmesi  suretiyle saglikli  piyasa  olusumunun
engellenmesi [...] suretiyle Borsa islemlerinin guvenilir, seffaf, etkin,

%3 Teblig’de miisteriyi tanima kural igin yiiriirliikten kalkan Seri:V, No:46 sayili Aracilik
Faaliyetleri ve Aract Kuruluslara iliskin Esaslar Tebliginin 12. maddesine atif
yapilmaktadir. Bu atfi, yiiriirliikteki 111-39.1 sayili Yatirim Kuruluslarinin Kurulus Ve
Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig m. 29 olarak anlamak gerekir. Goriildiigii tizere Seri: V
No: 65 sayili Teblig giincel sermaye piyasast mevzuatiyla uyumlu degildir.

% Ayrica bkz. Borsa Istanbul A.S. Pay Piyasasi Yonergesi'nin 39/5: “Sermaye Piyasas
Kanunu’na tabi kollektif yatinm kuruluslari ile emeklilik fonlarma iliskin islemlerde
Kurul’un kredili alim ve aciga satisla ilgili diizenlemeleri uyarinca miisterinin malvarligi ve
O0deme giicii dikkate alinarak belirlenmis istisnalar kapsaminda teminat almaksizin alim
emri kabul edilebilmesine yonelik hiikiimleri Ana Pazar’da yer alan paylar icin de
uygulanabilir”.

YUHFD Cilt. XIX Ozel Say: (2022)



SERMAYE PIYASASI HUKUKUNDA ACIGA SATIS ISLEMLERININ 67
VE ACIGA SATIS ISLEMLERINDEKI SINIRLAMALARIN DEGERLENDIRILMESI

istikrarl, adil, durust ve rekabetci bir sekilde gerceklesmesinin ve sag/iki:
fiyat ve piyasa tesekkul etmesinin engellendigine veya ihlallere sebebiyet
verildigine dair guclu emareler olusmas: durumunda onleyici tedbirler
alinabilir’. Anilan yonerge m. 7/1-a,1’e gore, bu tedbirlerden biri de Borsa
Istanbul tarafindan yatirmcmin aciga satis islemlerinin  (ve kredili
islemlerin) alt1 aya kadar kisitlanabilmesidir. Yatirimc1 bazinda alinabilen
bu 6nlem yaninda yatirim araci bazinda da agiga satis kisitlamasi yapilabilir.
Anilan yénerge m. 7/1-b,4 uyarinca, Borsa Istanbul tarafindan, yatirim araci
bazinda da aciga satis ve kredili islemlerin ii¢ aya kadar bir sure icin
kisitlanmasi karar1 verilmesi miimkiindjir.

Acgi8a satis isleminin piyasa manipiilasyonu amaciyla kullanilabilecegini
ve bunun agiga satis isleminin sakincalarindan biri oldugunu belirtmistik®.
SPK’nin  V-101.1 sayilh Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiriciligi
Incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler Tebligi®® m. 18/1-b uyarinca, Kurul
tarafindan yapilan incelemelerde, SerPK’nin 106. ve 107. maddelerinde
sayilan fiillerin islendigine dair makul suphe bulundugunun tespit edilmesi
halinde, ilgili gercek veya tuzel kisiler ile tuzel kisilerin yetkilileri ve ilgili
sermaye piyasasi araclarma iliskin olarak; yatirimecr ve/veya sermaye
piyasasi aracit bazinda kredili alim, aciga satis, odunc alma ve verme
islemlerine iliskin sinirlamalar getirilmesine karar verilebilir.

Kolektif yatirnm kuruluslarindan yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklar
icin de agiga satis yasaklar1 mevcuttur. Borsa yatirim fonlari, gayrimenkul
yatirim fonlar1 ve girisim sermayesi yatirnm fonlart disindaki yatirim
fonlarina uygulanan III-52.1 sayili Yatinm Fonlarina Iliskin Esaslar
Tebhgi®’ uyarinca yatirim fonlar1 aciga satis ve kredili menkul kiymet
islemi yapamaz (l11-52.1 sayili Teblig m. 24/4). Kendi tebligleri ile
diizenlenen borsa yatirim fonlari, gayrimenkul yatirnm fonlar1 ve girisim
sermayesi yatirim fonlar1 da agiga satis islemleri yapamazlar®®. Gayrimenkul
yatirnm ortakliklar1 da sermaye piyasasit araclarini aciga satamazlar®.
Menkul kiymet yatirim ortakliklarinin da (hem sabit sermayeli hem de

% Bkz. Yukarida, “V. Ac13a Satis Isleminin Sakincalar1”.

®RG. T.21/1/2014, S. 28889.

" RG. T.9/7/2013, S. 28702.

% Bkz. 111-52.4 sayili Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarina Iliskin Teblig m. 23/1; I11-52.2

sayili Borsa Yatirrm Fonlarma iliskin Teblig m. 17/15 ve II1-52.3 sayili Gayrimenkul

Yatirim Fonlarina iligkin Teblig m. 18/f.

%9111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi m. 22/0.
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degisken sermayeli olanlar) agia satis yapamayacaklari belirtilmistir.
Ancak girisim sermayesi yatirim ortakligi acisindan faaliyet sinirlamasina
yonelik benzer bir diizenlemeye rastlanmamistir. Girigim sermayesi yatirim
fonlar1 i¢in agia satis yasagi soz konusuyken girisim sermayesi yatirim
ortakliklar i¢in boyle bir diizenlemeye yer verilmemesinin bilingli bir tercih
olup olmadig1 acik degildir.

Halka arzin ya da sirket birlesme ve satin almalar1 gibi 6nemli kararlarin
aciklandigt  durumlarda o  sirketin  paylarmin  agiga  satislar
yasaklanabilmektedir. Mevzuatimizda da Seri: V No: 65 sayil1 Teblig m.
15/1 son ciimlede araci kurumlarin, Kurul kaydina alinan sermaye piyasast
araclariin halka acilma amaciyla borsada satis sureti ile yapilan halka
arzlarinda, soz konusu sermaye piyasasi araclariyla ilgili aciga satis islemi
yapamayacaklari diizenlenmistir. Oncelikle burada artik 6362 sayili SerPK
ile sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ ve halka arzinda kurul kaydina alma
isleminin kaldirildigini, bunun yerine izahnamenin Kurul tarafindan
onaylanmasinin s6z konusu oldugunu belirtmek gerekir. Gortildiigi tizere
anilan teblig SerPK ve ilgili mevzuata uyumlu degildir. Bu nedenle anilan
maddedeki, kurul kaydina alinan sermaye piyasasi araglarini, izahnamesi
onaylanan sermaye piyasasi araglar1 olarak anlamak yerinde olur.

6. Piyasa Yapicilarina Ozgii Muafiyetler

Piyasa yapicilarinin agiga satiglardaki bazi sinirlamalardan muafiyeti s6z
konusudur. Piyasa yapicui gorevlendirildigi sermaye piyasast aracinin
piyasasinin durust, duzenli, etkin calismasini saglamak ve ayrica likiditeye
katkida bulunmak i¢in borsa tarafindan belirlenen olcutlere uygun olarak
yetkilendirilen yatinm kuruluslaridir’®. Piyasa yapici, gorevlendirildigi
sermaye piyasasi araclarinda kendi namina ve hesabina kotasyon veya alis
ve satis emirleri vererek piyasa olusmasina ve islem gerceklesmesine

Bkz. 111-48.5 sayili Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi m. 23/d,
64/d.

™ Borsa Istanbul A.S. Pay Piyasasi Yonergesi m. 4/5. Piyasa yapicilarda aranan sartlar
Borsa Istanbul A.S. Pay Piyasas1 Yonergesi m. 12°de gosterilmistir. “Piyasa yapicilik temel
kriterlerini saglayan iiyelerden bir menkul kiymette piyasa yapicilik faaliyetinde bulunmak
amaciyla yaptigr basvuru Borsa Istanbul Yénetim Kurulu tarafindan kabul edilen ve
“Borsa Istanbul Pay Piyasast Piyasa Yapicihk Taahhiitnamesini imzalayarak faaliyete
baslayan iiyedir. Piyasa yapicidan beklenen gorev; siirekli islem icin yeterli derinligi
olmayan, halka acik piyasa degeri diisiik olan menkul kiymetlerde olusabilecek kisa siireli
arz-talep dengesizlikleri sonucu meydana gelebilecek aswurt fiyat hareketlerini onlemek,
pivasaya siirekli likidite saglamak, béylelikle siirekli islem ortaminin etkin bir sekilde
gelismesine katkida bulunmak olarak ozetlenebilir’. Ayrica bkz. Piyasa Yapict Uyeler,
https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/200/piyasa-yapici-uyeler (Erisim Tarihi: 06.01.2022).
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katkida bulunur’®. Bunlari gerceklestirirken piyasa yapicilarinin da aciga
satts yapmast mimkiindiir. Piyasa yapicilarinin agiga satiglarda sermaye
piyasast aracin1 Odiing almasi veya bunu belgelemesi islevlerini
azaltabildiginden, odunc islemine veya teslimat tarihine iliskin kolaylik
saglanmakta ve smnirlamalardan muafiyetine izin verilebilmektedir’,
Ornegin, borsa tarafindan cift tarafli kotasyon vermek uzere yetkilendirilen
piyasa yapicilarmin, portfoylerinde Karsiligi bulunmayan miktardaki
kotasyon satisini, kotasyon alisindan once gerceklestirdigi islemler Seri: V
No: 65 sayili Teblig ger¢evesinde aciga satis olarak kabul edilmemektedir
(Seri V: No: 65 sayili Teblig m. 24/son).

Fiyat olusumuna ve likidite yaratmaya yardim eden piyasa yapicilari
tarafindan gerceklestirilen aciga satis islemlerinin belirli kosullar altinda
piyasa dolandiriciligl sayilmayacagi da kanun seviyesinde diizenlenmistir.
Buna gore, SerPK m. 108/1-c uyarinca, Kurul’un SerPK kapsamindaki fiyat
istikrarini saglayici islemlere ve piyasa yapiciligina iliskin diizenlemelerine
uygun olarak icra edilmeleri kaydiyla, miinhasiran bu araglarin piyasa
fiyatinin 6nceden belirlenmis bir siire i¢in desteklenmesi amaciyla sermaye
piyasast araglarinin alim veya satiminin yapilmasi yahut emir verilmesi veya
emir iptal edilmesi piyasa dolandiriciligi sayilmaz.

7. Aciga Satis Bildirimleri ve Seffaflik Diizenlemeleri

Sermaye piyasalarinda aciga satis islemleri seffaflastirilarak, bu
islemlerin manipiilatif amaclarla kullanilmasi engellenmeye c¢alisilmaktadir.
Piyasadaki agiga satis islemlerinin diizenli olarak yetkili otoriteye
bildirilmesi ve/veya kamuya agiklanmasi yoluyla seffaflik saglanmasi ve
aci8a satislardan kaynakli ani degisimlerin tespiti ile manipiilasyonun
Oonlenmesi amaglanmaktadir.

Uluslararast Menkul Kiymet Komisyonlari Orgutu (International
Organization of Securities Commissions) IOSCO’nun bu konuda hazirladigi
raporda, aciga satis islemlerinin kamuya agiklanmasinin yararlar1 ve
sakincalar1 incelenmistir. Raporda, agiga satis islemlerine iligkin ayrintili
bilgilerin kamuya aciklanmasiyla kisa siirede ederinden fazla degerlenmis
sermaye piyasasi araclariyla ilgili piyasaya uyari verilmesi ile tam ve dogru
bilginin piyasaya sunulmasi neticesinde piyasadaki fiyatlar1 daha da asagi
cekecek soylentilerin dnlenebilecegi ve en nihayetinde agiZa satislarla ilgili

"2 Borsa istanbul A.S. Pay Piyasas1 Y®6nergesi m. 28/1.
& Altas, s. 13.
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piyasa manipiilasyonunun Oniine gecilebilecegi belirtilmistir’*. Ote yandan
raporda, aciga satis islemlerinin kamuya aciklanmasinin agia satig
yatirimcilarii diger yatirnmeilar karsisinda savunmasiz birakacagi, diger
yatirimeilarin agiga satis yatirimeilarini sikistirabilecegi (short squeeze)75,
yatirim stratejilerinin agik edilmesi nedeniyle yatirnmcilari agiga satig
islemleri yapmaktan caydirabilecegi, piyasa maliyetlerini artiracaglr ve
piyasa likiditesini azaltacagi yoniinde elestiriler de meveuttur'°. Asagida,
aci8a satis bildirimlerine ve agiga satislarda seffafliga iliskin ABD, AB ve
tilkemiz diizenlemeleri incelenmeye ¢aligilacaktir.

A. Amerika Birlesik Devletleri’ndeki Diizenlemeler

ABD’de Dodd-Frank Kanunu m. 417(a)(2)(A) uyarinca ABD sermaye
piyasast otoritesi SEC, ac¢iga satis pozisyonu ve islemin raporlanmasi
tizerine iki calisma yapmistir. SEC’in bu konuda hazirladigi agiga satis
pozisyonu ve agiga satig islemlerinin bildirilmesine iliskin raporda,
piyasalarda islem goren paylarin acgiga satis pozisyonlarina iligkin kamuya
acitk olmayan ve sadece SEC ve Finansal Piyasa Diizenleme Otoritesi
(Financial Industry Regulation Authority) FINRA'ya yapilan bildirimler ile
es zamanli kamuya acik yapilan, yatirnmcilarin kimliklerini de ilan eden
bildirimler karsilastirilmistir. Raporda, kamuya agik yapilan, yatirimcilarin
kimliklerinin de agiklandigi bildirimlerin fayda/maliyet oranmin diisiik
oldugu belirtilmistir. Yalnizca SEC ve FINRA'ya yapilan bildirimlerin de
aciga satiglara iliskin piyasa manipiilasyonunun tespit edilmesi bakimindan
yeterli oldugu raporlanm15t1r77. Buna gore, ABD’de SHO diizenlemesinin
200. maddesi, tiim paylarin satisina iliskin bildirim yiikiimliiliikleri
ongormektedir. SHO nun 200(g) maddesi, bir satis emrinin uzun pozisyon,
aciga satis ya da aciga satistan muaf olarak isaretlenmesini diizenlemektedir.
FINRA Kurallar’'nin 4560. maddesi ise miisteri ya da aract kurum
hesaplarindaki toplam agiga satis islemlerinin kaydimnin tutulmasini ve
diizenli olarak FINRA’ya raporlanmasini 6ng6rmektedir78. Bunlarin

™ Agiga Satislarda Seffaflik Raporu, Sermaye Piyasasi Komisyonlarinin Uluslararasi
Organizasyonu Teknik Komite Raporu, IOSCO, Haziran 2003, s. 14-15.

& Agiga satis yatirnmcilarimin sikistirtlmasina iligkin bkz. yukarida “IV. Agiga Satis
Isleminin Sakincalar1”.

® Aciga Satiglarda Seffaflik Raporu, Sermaye Piyasasi Komisyonlarmin Uluslararasi
Organizasyonu Teknik Komite Raporu, IOSCO, Haziran 2003, s. 15.

" Bkz. “Short Sale Position and Transaction Reporting Report”, 5 Haziran 2014, s. 111
https://www.sec.gov/files/short-sale-position-and-transaction-reporting%2C0.pdf  (Erisim
Tarihi: 06.01.2022).

® Bkz. FINRA kurallari, https://www.finra.org/rules-guidance/rulebooks/finra-rules/4560
(Erigim Tarihi: 06.01.2022).
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haricinde, agiga satig yatirimcilariin kimliklerini ifsa eden bir raporlama
meveut degildir’.
B. Avrupa Birligi’ndeki Diizenlemeler

Avrupa Birligi’nde 1 Kasim 2012 tarihinden bu yana ylriirliikte olan
236/2012 sayili agiga satis islemlerine iliskin diizenlemesi®, aciga satiglara
iliskin kurallar1 belirtir®’, Bu diizenlemeyle, belirli oranlardaki aciga satis
islemlerinin raporlanmasiyla ve kamuya agiklanmasiyla birlikte daha seffaf
bir sistem yaratilmistir®.

236/2012  sayili  diizenleme, yatirimcilarin, Avrupa Ekonomik
Alanr’ndaki (European Economic Area- EEA) sermaye piyasasi araglarina
iliskin belirli biiyiiklikteki acik pozisyonu bildirmesini ve agiklamasini
gerektirir. Pay piyasasindaki agiga satislara iliskin diizenleme, iki asamali
bir bildirim sistemi 6ngoriir: yalnizca sermaye piyasasi otoritesine yapilan
bildirimler ve kamuya yapilan bildirimler. Yalnizca sermaye piyasasi
otoritesine yapilan bildirimler kamuya agiklanmaz, sahip olunan net agik
pozisyonun sadece ilgili diizenleyici otoriteye bildirimidir. Kamuya yapilan
bildirim ise net agik pozisyonun ilgili diizenleyici otoriteye bildirilmesi ve
diizenleyici otorite tarafindan da bu bilginin merkezi internet sitesinde
yayinlamasi, boylece kamuya duyurulmasidir (236/2012 sayili AB
Diizenlemesi m. 9/4). Ornegin Almanya’da, yalnizca sermaye piyasasi
otoritesine yapilan bildirim sermaye piyasasi otoritesi BaFin’e yapilir®.
Kamuya agik bildirimler ise BaFin’e yapilir ve sonra internet sitesinde ve

¥ ABD’de yatimmeilarin kimliklerini de ifsa eden kamuya agik bildirim zorunlulugu
getirilmesi durumunda bunun Avrupa Birligi’ndeki diizenleme gibi yatirimcilart agiga
satislardan caydiracagina ve agiga satig yatirimcilarinin sikistirtlmasinin 6niinii agacagina
iligkin bkz. John Heater/Ye Liu/Qin Tan/Frank Zhang, Mandatory Short Selling
Disclosure Could Lead to Investor Herding Behavior, Columbia Law School's Blog on
Corporations and the Capital Markets, 23 Eyliil 2021.
% Bkz. Regulation (EU) No 236/2012 of The European Parliament and of The Council on
short selling and certain aspects of credit default swaps, https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=celex%3A32012R0236 (Erisim Tarihi: 06.01.2022).
81 Bu diizenlemenin yaninda, bazi uygulama yonetmelikleri de teknik ayrimntilara agiklik
getirir. Bkz.: Commission Delegated Regulation (EU) No 826/2012; Commission
Implementing Regulation (EU) No 827/2012; Commission Delegated Regulation (EU) No
918/2012; Commission Delegated Regulation (EU) No 919/2012 (Erisim Tarihi:
06.01.2022).
8 Bu konuda bkz. https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-
finance/financial-markets/securities-markets/short-selling_en (Erisim Tarihi: 06.01.2022).
83 236/2012 sayili AB Diizenlemesi uyarinca AB iilkelerindeki yetkili otoriteler icin bkz.
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/short_selling.pdf
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Alman Federal Gazetesi’nde yay1n1an1r84. Diizenleyici otoritelerin  bu
bilgileri iicer aylik donemlerde AB’nin sermaye piyasast diizenleyici
kurumu olan ESMA’ya da raporlamasi gerekir (236/2012 sayili AB
Diizenlemesi m. 11).

Yalnizca sermaye piyasasi otoritesine yapilan bildirim, 236/2012 sayil
diizenlemenin 5. maddesinde Ongoriilmiistiir. Anilan madde uyarinca, her
ger¢ek ya da tiizel kisinin sahip oldugu net agik pozisyon85 ilgili sirketin
sermayesinin %0.2’si oranindaki payina tekabiil ettiginde, bu durumu yetkili
sermaye piyasasl otoritesine bildirilir®®. %0.2’lik oranin asildig1 ya da bu
oranin altina diistildiigi her %0.1°lik esik icin de pozisyon sahibi gergek ya
da tiizel kisi tarafindan ayrica bildirim yapilir (236/2012 sayili AB
Diizenlemesi m. 5/1-2). Goriildiigii tlizere bu bildirimler kamuya
aciklanmayan bildirimlerdir.

Kamuya vyapilan bildirim ise 236/2012 sayili diizenlemenin 6.
maddesinde yer alir. Her gercek ya da tiizel kisinin sahip oldugu net acik
pozisyonu ilgili sirketin sermayesinin %0.5'ine ulasiyorsa bu durumda
bildirim diizenleyici otorite vasitasiyla kamuya yapilir. %0.5’lik bu esik
%0.1 oranlarinda asiliyor ya da azaliyorsa yine diizenleyici otoriteye
bildirim vasitasiyla kamuya ilan edilir (236/2012 sayil1 AB Diizenlemesi m.
6/1-2).

Hem kamuya aciklanan hem de yalnizca sermaye piyasasi otoritesine
yapilan bildirimlerde, islemi gerceklestiren gergek ya da tiizel kisinin
kimligi, agiga satis yapilan paya iliskin bilgiler, islemin tarihi ve hacmi de
yer almalidir (236/2012 sayil1 AB Diizenlemesi m. 9/1).

AB’deki bu iki asamali bildirim sisteminin faydalari oldugu kadar
sisteme yapilan elestiriler de mevcuttur. Yalnizca sermaye piyasasi
otoritesine yapilan bildirim i¢in 6ngériilen %0.2°lik oran ve kamuya yapilan

%Bkz. Net agiga satis pozisyonlar i¢in bildirim ve yaym gereklilikleri
https://www.bafin.de/EN/Aufsicht/BoersenMaerkte/T ransparenz/L eerverkaeufe/Transparen
zregelung/transparenzregelung_artikel_en.html (Erisim Tarihi: 06.01.2022).

8 Net agik pozisyonun hesaplandig1r zaman, kisinin ilgili pozisyonu elinde tuttugu islem
giiniiniin sonundaki gece yarisidir. Bildirimin ise bir sonraki gilin saat 15.30°a kadar
yapilmasi gerekir (236/2012 sayili AB Diizenlemesi m. 9/2).

% ESMA, acgiga satislarin  koronaviriis pandemisi nedeniyle artarak piyasada
olumsuzluklara neden olabilecegi gerekgesiyle 16.03.2020 tarihli kararinda, %0.2’lik esigi
%0.1’e disiirmiistii. Kararmn alindig1 tarihten bu yana ii¢ kez yenilenen bu karar, ESMA
tarafindan yapilan 16.03.2021 tarihli agiklama uyarinca artik yenilenmeyecek ve
19.03.2021 tarihi  itibariyle  yiirlirliikten  kalkacaktir.  Bu  konuda  bkz.
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-allow-decision-reporting-net-
short-position-01-and-above-expire (Erisim Tarihi: 16.03.2021).
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bildirimler i¢in 6ngdriilen %0.5’lik oran doktrinde diisiik kabul edilmekte;
yalnizca sermaye piyasasi otoritesine yapilan bildirimler i¢in bunun sorun
teskil etmeyebilecegi, hatta piyasaya yonelik herhangi bir tehdit aninda
belirli bir paydaki a¢iga satiglarin artmasmin tespitinin diizenleyici
otoritelere uyar1 niteliginde oldugu ve piyasanin korunmasi agisindan
onemli oldugu belirtilmektedir®’. Ote yandan, ayn1 husus kamuya yapilan
bildirimler i¢in kabul edilmemekte; agiga satis yatirimcisinin kimligi
aciklanarak yapilan bu bildirimlerin ¢esitli sakincalarindan s6z edilmektedir.

Oncelikle, yapilmas1 gereken bildirimler yatirimer agisindan maliyetlidir.
Zira, her bir agiga satis pozisyonunda diizenlemede Ongoriilen esiklerin
hesaplanmas1 ve ona gore bildirim yapilmasi gerektiginden bu durum
yatirimeilar i¢in zaman ve maliyet kaybina yol agmaktadir.

Ikinci olarak, ozellikle kamuya yapilan bildirimlerde aciga satis
yatirimcilarinin kimliklerinin de ifsa edilmesi yatirimeilar icin agiga satig
isleminden cayma sebebidir. Ciinkii, cogunlukla serbest yatirim fonu (hedge
fund) ya da kurumsal yatirimci niteliginde olan agiga satig yatirimcilari,
yatinm kararlarint 6nemli finansal analizler sonucunda almaktadir. Bu
yatirimcilarin kimliklerinin agiklanmasi, ayn1 zamanda yatirim stratejilerinin
de agiklanmasi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, aciga satis
yatirimeilarinin, sirf kimlikleri ifsa olmasin diye kamuya bildirimde
bulunmamak amaciyla AB diizenlemesinde 6ngoriilen %0.5’lik oranin
altinda net agik pozisyonlar ile iglem yaptiklar: tespit edilmistir®. Bunun
yaninda, piyasada taninan serbest yatirirm fonlarinin o6nemli finansal
aragtirma ve analizler neticesinde yatirim kararlar1 aldiklar bilindigi i¢in,
diger yatirnmcilarin kolay yoldan serbest yatirim fonlarinin aciga satiglarla
ilgili yatirnm kararlarina vakif olup bu dogrultuda aciga satis emri verdikleri
goriilmektedir. Bu da bir sirketle ilgili arastirma yapilmaksizin paylarinin
kisa stirede ve yliksek oranda agiga satilmasinin oniinii agmakta, o sirketin
pay fiyatlarmi diisiirmektedir. Bunun yaninda, agiga satig yatirimecilarinin
isimlerinin agiklanmasiyla agiga satig yatirimcilarinin sikistirtlmasi (short
squeeze) risklerinin artabilecegini de belirtmek gerekir®.

Son olarak, AB diizenlemeleriyle agiga satis bildirimlerine iliskin belirli
kurallar Ongoriilmiis olsa da bu kurallarin icrast her fiiye iilkedeki
diizenleyici otoritenin kendi uygulamasina bagli oldugu ve yatirimcilar
tizerinde ilave kiilfete neden oldugu ig¢in elestirilmektedir. Dolayisiyla,

8 Howell, Reporting Rules, s. 82-83.
% Howell, Reporting Rules, s. 82-83.
% Howell, Reporting Rules, s. 83; Heater/Liu/Tan/Zhang, s. 1.
YUHFD Vol. XIX Special Issue (2022)


https://clsbluesky.law.columbia.edu/author/john-heater-ye-liu-qin-tan-and-frank-zhang/
https://clsbluesky.law.columbia.edu/author/john-heater-ye-liu-qin-tan-and-frank-zhang/
https://clsbluesky.law.columbia.edu/author/john-heater-ye-liu-qin-tan-and-frank-zhang/
https://clsbluesky.law.columbia.edu/author/john-heater-ye-liu-qin-tan-and-frank-zhang/
https://clsbluesky.law.columbia.edu/author/john-heater-ye-liu-qin-tan-and-frank-zhang/
https://clsbluesky.law.columbia.edu/author/john-heater-ye-liu-qin-tan-and-frank-zhang/
https://clsbluesky.law.columbia.edu/author/john-heater-ye-liu-qin-tan-and-frank-zhang/

74 Dr. Ogr. Uyesi Ozlem Ata Polat

ornegin bildirimlere iliskin duyurularin her diizenleyici otoritenin kendi
internet sitesinde yapilmasi yerine AB diizeyinde bir internet sitesinde bu
bildirimlerin duyurulmasi ya da ESMA’nin standart bir bildirim formu
hazirlayip bildirimlerde bu formun kullanilmasinin zorunlu tutulmasi gibi
yontemlere bagvurulabilecegi ifade edilmektedir®.

C. Tiirkiye’deki Diizenlemeler

Miilga Seri: V No: 18 sayil1 Teblig m. 23 uyarinca yatirimcinin agiga
satig emrini yazili olarak araci kurulusa bildirmesi, aract kurulusun da bu
emri borsaya iletitken agiga satis emri oldugunu agikca belirtmesi
gerekmekteydi. Borsada gergeklesen aciga satiglarin borsa tarafindan
yayilanmasi da diizenlenmisti.

Benzer diizenlemeyi yiiriirliikteki tebligde de gormekteyiz. Seri: V No:
65 sayili Teblig’in 28. maddesi uyarinca, miisteri tarafindan agiga satis emri
oldugu yazili olarak bildirilen emirlerde veya araci kurum tarafindan Teblig
m. 24/3 kapsaminda aciga satis oldugu tespit edilen emirlerde ya da aract
kurumun kendi hesabina agiga satis islemi ger¢eklestirdigi durumlarda, araci
kurum emri borsaya iletirken emrin bunun bir agiga satis emri oldugunu
acikgca belirtir. Aract kurumlar tarafindan aciga satis emirleri borsaya
bildirilirken, emir girisi sirasinda aciga satis tusuna basilarak emrin agiga
satis oldugu bildirilmelidir. Bagka bir anlatimla, aciga satis emri girmek
isteyen uye, emir giris penceresinde aciga satis secenegini isaretleyerek
emrini girmelidir®. Gorildigi iizere, agiga satig islemleri hem yatirimei
hem araci1 kurum tarafindan bildirilmelidir. Emir girilirken agiga satis tusu
tiklanarak yapilan bu bildirime isaretleme (flagging) de denilmektedir. Seri:
V No: 65 sayili Tebli§ m. 28/3 uyarinca, yatirnmci ve aracit kurum,
yapmakla yiikiimli olduklart acgiga satis bildiriminin yapilmamasindan ayri
ayr1 sorumludur.

Giin i¢inde sahip olunmadan satilan ve aymi giin icinde kapatilan
pozisyonlara iligskin olarak da agiga satis tusuna basilmasi zorunludur™.
Zira, daha once de ifade edildigi iizere, sahip olunmayan sermaye piyasasi
araglarin satilmasi1 (¢iplak aciga satis) da agiga satis diizenlemesi
kapsam1ndad1r93.

Aci8a satis islemleri pay bazinda, gerceklesen tiim fiyat seviyelerinde
aciga satis agirhikli ortalama fiyat, aciga satis islem hacmi, agiga satis

% Howell, Reporting Rules, s. 83.

% Borsa Istanbul A.S. Pay Prosediirii, N. 5.8.4, s. 96.

% Bu hususun hatirlatiimasina iliskin bkz. SPK’min 11.02.2021 tarih ve 7/211 sayil ilke
karari.

% Bkz. Yukarida, “VII, 1. Karsilig1 Olmayan (Ciplak) Aciga Satis Yasagi”.

YUHFD Cilt. XIX Ozel Say: (2022)



SERMAYE PIYASASI HUKUKUNDA ACIGA SATIS ISLEMLERININ 75
VE ACIGA SATIS ISLEMLERINDEKI SINIRLAMALARIN DEGERLENDIRILMESI

sozlesme sayis1 belirtilerek giinliik biiltenler ile ilan edilir®. Ayrica, pay
bazinda haftalik olarak en diisiik aciga satis fiyati, en yiiksek aciga satis
fiyati, agiga satig islem hacmi, acgiga satis islem adedi olarak da ilan edilir™.
Boylece, agiga satis1 yapilan her bir payin agiga satis hacmiyle ilgili hem
yatirimcilara hem de diizenleyici otoritelere bilgi saglanir. Ancak, AB
diizenlemelerindeki gibi agiga satis yatirnmcilarinin kimlikleri ilan edilmez.
AB’deki diizenleme uyarinca agiga satis yatirimcilarinin kimliklerinin
aciklanmasina getirilen elestirilen dogrultusunda, iilkemizde agia satig
yatirnmcilarinin -~ kimliklerinin  biiltenlerle kamuya ag¢iklanmamasi, bu
islemlerin piyasaya sagladigi yararlar1 artirmasi agisindan yerindedir.

Agiga satig bildiriminde bulunmadan agiga satis islemi yapanlara, Kurul
tarafindan 20.000,00 TL’den 250.000,00 TL’ye kadar idari para cezasi
verilir (SerPK m. 103/1). Fakat, yukumluluge aykirilik dolayisiyla menfaat
temin edilmis olmasi1 halinde verilecek idari para cezasinin miktart bu
menfaatin iki katindan az olamaz. 20 Subat 2020 tarihli 7222 sayili Kanun
m. 36 ile ayrica, tiizel kisilere, aykiriligin agirligi ve etkiledigi magdur
sayist dikkate alinarak asgari miktardan az olmamak uzere bagimsiz
denetimden gecmis yillik finansal tablolarinda yer alan brut satis hasilatinin
%1°1 ile vergi oncesi karinin %?20’sinden yuksek olanina kadar idari para
cezast verilecegi diizenlenmistir®®. Béylece, tiizel kisi yatirmmeilar ve araci
kurumlar i¢in idari para cezasi agirlagtirilmistir.

* Bkz. https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/468/pay-piyasasi-verileri-bulten-verileri ;
(Erigim Tarihi: 06.01.2022).
% Borsa Istanbul A.S. Pay Prosediirii, N. 5.8.4, s. 96. Ayrica bkz. Borsa istanbul A.S. pay
piyasast verileri https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/303/pay-piyasasi-verileri-piyasa-
verileri (Erisim Tarihi: 06.01.2022). Tiirkiye’de agiga satiglar islem hacmi olarak izlenir.
Ag13a satis emirleri Borsa Istanbul’a bildirilir; ancak ag18a satis pozisyonlarini kapatan alim
islemlerinin bildirimi yapilmaz. Bu nedenle, belirli bir agiga satis pozisyonunun kapatilip
kapatilmadig1 bilgisine ulasmak miimkiin olmaz. Ulkemizde uygulanan agiga satis
emirlerinin bildirim ylikiimliliigl, yalnizca basta verilen satim emrinin bildirimi oldugu ve
daha sonra pozisyonun kapatilmasi i¢in verilen alim emirlerinin bildirimi yapilmadig: i¢in,
s0z konusu agiga satis pozisyonunun kapatilip kapatilmadigimi gostermedigi; oysa agiga
satis islemlerinin riskinin dogru degerlendirilebilmesi i¢in bu bilginin de gerekli oldugu
hususunda bkz. Ugan, s. 60-61.
% Nitekim, SPK'nin 13.07.2020 tarihli duyurusu uyarinca, sermaye piyasas
diizenlemelerine aykir1 olarak gerceklestirilen aciga satig islemlerine iligkin incelemeler
sonucunda, 7 araci kurum ve 18 yatirimciya idari para cezasi uygulanmistir. SPK’nin
26.11.2020 tarihli ve 2020/73 sayili kararinda da 27 aract kuruma ceza verildigi
duyurulmugtur. SPK’nin 01.04.2021 tarihli ve 2021/17 sayili biilteninde de, on yabanci
yatirimciya, verilen satim emrinin agiga satis oldugunun emrin verilmesi esnasinda araci
kuruma bildirilmemesi suretiyle usulsiiz agiga satis islemlerinde bulunulmasi ve dolayisiyla
YUHFD Vol. XIX Special Issue (2022)
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8. Diger Simirlamalar

Yalnizca agiga satiglara iliskin Ongoriilmese de agiga satislarin yol
acabilecegi sakincalarin engellenmesi i¢in de basvurulan, piyasanin
bozulmasim1 Onleyici devre kesici uygulamasina, takas yOnteminin
degistirilerek briit takas uygulamasina ge¢ilmesine, volatilite bazli tedbir
sistemi uygulamalarma ve de Borsa Istanbul’a 6zgii baz1 seanslarda agia
satts yapilamamasina veya bazi emir tiirlerinin agiga satis olarak
girilememesine de kisaca deginmek gerekir.

Devre kesici (circuit breaker) uygulamasinda, paylarin fiyati hizla
degistiginde panik satiglarin1 geciktirmek ic¢in islemler gegici olarak
durdurulmaktadir. Fiyat degisimi borsa tarafindan belirlenmis esik degere
ulastiginda veya bu degeri astiginda, islemler otomatik olarak gegici olarak
durmaktadir®’. Aci8a satiglar acisindan 6nemi, sermaye piyasasi araglarinda
belirlenen esige ulasan ya da bu esigi asan fiyat diisiislerinde islemler
otomatik olarak durduruldugu icin aciga satiglar1 onleyerek, agiga satislar
sonucu fiyatlarm daha da asag1 cekilmesini engellemesidir. Ulkemizde,
10.01.2011 tarihinde otomatik seans durdurma sistemine baslanmistir.
30.11.2015 tarihinden itibaren ise otomatik seans durdurma sistemi
BISTECH gegisi ile birlikte yiiriirliikkten kaldirilmis, yerine devre kesici
uygulamasi getirilmistir®®. 10.08.2020 tarihi itibariyle gecerli olmak uzere,
pay bazinda devre kesici sistemine ilave olarak, endekse bagli devre kesici
sistemi (EBDKS) devreye almmistir™. Devre kesici Borsa Istanbul’da farkli
pazarlarda farkli degisim oranlarina gore tetiklenmektedir'®.

Briit takas uygulamasinda, takas yontemi degistirilerek agiga satiglarin
oniine gecilmektedir. Daha Once agia satiglarin sakincalarindan birinin
piyasa dolandiricilifi suguna yol a¢masi oldugu belirtilmisti’®*. Piyasa
dolandiriciligr sugundaki tedbirlerden biri de takas yonteminin degistirilerek
briit takas uygulamasina gegilmesidir. Zira, Kurul, bilgi suistimali ve piyasa
dolandiriciligr suglarinda sayilan fiillerin islendigine dair makul siiphe

Seri:V, No:65 sayili Teblig’in 24. ve 28. maddelerine aykirilik nedeniyle ceza kesildigi
duyurulmustur.

9 Borsa Istanbul A.S. Pay Piyasas1 Y&nergesi m. 27.

% Bkz. Borsa Istanbul AS. pay piyasasi isleyisi
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/493/pay-piyasasi-piyasa-isleyisi (Erisim Tarihi:
06.01.2022).

% Borsa Istabul A.S. Pay Prosediirii, N. 5.3.4, s. 80.

100 Devre kesici tetikleme oranlart icin bkz.
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/493/pay-piyasasi-piyasa-isleyisi (Erisim Tarihi:
25.08.2021).

101 Bkz. Yukarida, “V. Ag13a Satis Isleminin Sakincalar”.
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bulundugunu tespit ederse, yatirinmci veya sermaye piyasasi aract bazinda
briit takas uygulamasina gecilmesine karar verebilir (V-101.1 sayil1 Teblig
m. 18/1-a). Aciga satis islemleri gerceklestirilmesi suretiyle saglikli piyasa
olusumunun engellenmesi halinde de yatirnmcinin takas yukumluluklerine
alt1 aya kadar; sermaye piyasasi aracinda li¢ aya kadar brut takas
zorunlulugu getirilebilir (Borsa Istanbul A.S. Piyasalarinda Uygulanacak
Gozetim Tedbirler1 Yonergest m. 6/g, 7/1). Kural olarak, takas uygulamasi
netlestirme esasina gore yapilmaktadir. Netlestirme uygulamasi, 6rnegin bir
payda giin i¢inde alim satim gerceklestiren bir yatirimcinin giin sonunda
netlestirmeye tabi tutulmasi, satis toplami alis toplamina mahsup edilerek
T+2 takas giiniinde getirmesi gereken pay ya da nakit borcunun tespit
edilmesidir. Kurul karar1 sonucu netlestirme esasi kaldirilan paylarda briit
takas uygulamasina gegilir ve bu paylarda alim yapmak isteyen yatirimcinin
islem aninda hesabinda alimi karsilayacak tutarda nakit, satim yapmak
isteyen yatirimcinin da satimi karsilayacak miktarda sermaye piyasasi aract
bulundurmasi gerekir'®. Bu nedenle, briit takas uygulamasmna giren
sermaye piyasasi araclarinda agiga satis miimkiin olmaz. Zira, yatirimcinin
hesabinda olmayan sermaye piyasasi aracinin satim emri verilemez. Ayni
giin (giinlik) alim-satim yapilmasi miimkiin degildir. Bdoylece, piyasa
dolandiricilig siiphesi bulunan héllerde Kurul’un yatirimct ya da sermaye
piyasast aract bazinda briit takas uygulamasina ge¢mesiyle, agiga satiglar
engellenmis olur™®.

Volatilite Bazli Tedbir Sistemi Borsa Istanbul pay piyasasinda,
fiyatlardaki yiiksek fiyat oynakliginin getirdigi risklerden yatirimecilarin
korunmasi amaciyla devreye alinmistir. Fiyat oynakliginin yiiksek oldugu
durumlarda uygulanacak bes kademeli tedbirlerden ilki bir ay siireyle birinci
seviye agiga satis ve kredili islem yasagi tedbiridir'®,

192 Tekin Memis/Gokgen Turan, Sermaye Piyasasi Hukuku, Ankara 2020, s. 201, dn. 282.
193.01/10/2020 tarihinde devreye alinan Pay Piyasasi yeni pazar kurallarina gore Alt Pazar,
Yakin izleme Pazar1 ve Piyasa Oncesi Islem Platformu’nda takas islemleri briit takas
esaslarina gore gerceklestirilmektedir. Briit takas, Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da, Borsa
Istanbul ve SPK tarafindan getirilen tedbir uygulamalarina bagl olarak pay bazinda siireli
olarak uygulanmaktadir. Ayrintili bilgi igin bkz.
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/493/pay-piyasasi-piyasa-isleyisi ve
https://www.borsaistanbul.com/files/borsa-istanbul-as-pay-piyasasi-yonergesi.pdf  (Erisim
Tarihi: 06.01.2022).

104 BIST 2021/77 sayil duyurusuyla, 15.11.2021 tarihinden itibaren ii¢ kademe olan tedbir
sistemi bes kademeye ¢ikarilmis ve tedbir siireleri 15 giinden 1 aya uzatilmistir. Ayrintilt
bilgi i¢in  bkz. https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/334/volatilite-bazli-tedbir-
sistemivbts (Erisim Tarihi: 06.01.2022).
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Son olarak, Borsa Istanbul pay piyasasinda bazi emir tiirlerinin agiga
satig olarak girilemeyecegi, baz1 seanslarda da agiga satis yapilamayacagi
diizenlenmistir'®.

VIIl. Degerlendirme ve Sonu¢

Ag1ga satiglar, finansal kriz anlarinda ilk yasaklanan ya da siirlandirilan
sermaye piyasasi islemi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Sermaye piyasasi
skandallarindan da sik¢a duydugumuz bu islem piyasa manipiilasyonuyla
iligkilendirilmekte, agia satis yatirimcilarinin sikistirllmasi gibi piyasa
bozucu eylemlerde rol oynadigi ve uzun pozisyona gore daha riskli oldugu
icin  diizenleyici otoriteler tarafindan kontrol altinda alinmaya
calistimaktadir. Ote yandan, piyasa likiditesi saglamasi, ederinden fazla
fiyatlanmis sermaye piyasasi araclariyla ilgili piyasaya bilgi vermesi ya da
diger yatirim yontemlerinin risklerinden korunmayi saglamasi gibi yararlari
da bulundugu i¢in tamamziyla ve kalici olarak yasaklanmamaktadir.

Agiga satiglar, genel bir ifadeyle sahip olunmayan sermaye piyasasi
araglarmin satilmasi (karsiligi olmayan, ¢iplak aciga satis) olarak ifade
edilmektedir. Sahip olunmayan sermaye piyasast araglarinin ddiing alinarak
satilmast da ac¢iga satistir (karsiligi olan agiga satig). Acgiga satis
pozisyonunda yatirimet, ileride fiyatin diisecegi inanciyla simdiden, fiyatlar
yiiksekken, portfdyiinde olmayan sermaye piyasasi aracini odiing alarak
satmay1, umdugu sekilde fiyatlar diislince de diislik fiyattan bu araglar1 satin
alip 6diing verene teslim etmeyi amaglamaktadir. Ulkemizde hem karsilig
olan hem de karsilig1 olmayan acia satis diizenleme kapsamindadir.
Karsiligt olmayan agiga satislar, agifa satig pozisyonunun ayni giin
kapatilmas1 durumunda takas yilikiimliligli dogurmamaktadir. Ancak ayni
giin kapatilmayan aciga satis pozisyonlarinda temerriit olugsmamasi igin
aciga satilan sermaye piyasasi araclarinin 6diing alinmasi gerekir.
Ulkemizde o6diing pay piyasast odiing islemlerinin gerceklestirilmesine
yardimc1 olmakta, Takasbank’in bu piyasada merkezi karsi taraf roliinii
iistlenmesi de olas1 temerriit risklerini bertaraf etmeye yaramaktadir.

Acgiga satis islemlerine cesitli smirlamalar getirilmektedir. Agiga
satiglarda yukar1 adim kurali, aract kurumlarin 6zsermaye yeterliliginin
aranmasi, yatirimcilardan teminat talep edilmesi, iliskili kisilere getirilen
aciga satis yasagi, devre kesici uygulamasi, briit takas uygulamasi, volatilite
bazli tedbir sistemi gibi smirlamalar iilkemizdeki smirlamalardir. Aciga

105 Bkz. Borsa Istanbul Pay Prosediirii https://borsaistanbul.com/files/pay-piyasasi-
proseduru.pdf (Erisim Tarihi: 06.01.2022).
YUHFD Cilt. XIX Ozel Say: (2022)



https://borsaistanbul.com/files/pay-piyasasi-proseduru.pdf
https://borsaistanbul.com/files/pay-piyasasi-proseduru.pdf

SERMAYE PIYASASI HUKUKUNDA ACIGA SATIS ISLEMLERININ 79
VE ACIGA SATIS ISLEMLERINDEKI SINIRLAMALARIN DEGERLENDIRILMESI

satiglarin yararlar1 nedeniyle tamamiyla ve kalic1 olarak yasaklanmaksizin
bu sekilde simirlandirilmasinin yerinde ve modern sermaye piyasasi
diizenlemeleriyle paralel oldugu kanaatindeyiz.

Diinya sermaye piyasalarinda, agiga satislarda seffafligin saglanabilmesi
icin bu iglemlerin diizenleyici sermaye piyasasi otoritesine raporlanmast
ve/veya kamuya acliklanmasina yonelik diizenlemeler vardir. Agiga satig
islemlerinin yetkili sermaye piyasasina raporlanmasi bu islemlerin kontrol
altinda tutulabilmesi i¢in yerindeyken, oOzellikle agiga satis yapanlarin
kimliginin kamuya aciklandigi uygulamalar, agiga satis yatirimcilarinin
yatirim kararlarini ifsa etmesi ya da agiga satis¢ilarin sikistirilmasina (short
squeeze) imkan vermesi nedenleriyle -elestirilmektedir. Bu nedenle
tilkemizde agiga satis yatirimcilarinin - kimliklerinin - kamuya ilan
edilmemesinin yerinde oldugu kanaatindeyiz. Ote yandan iilkemizde aciga
satig islemlerinin borsaya bildirilmesi gerekmektedir. Zira, agiga satislara
iligkin yasak ve smirlamalarin uygulanabilmesi i¢in agiga satig isleminin
bildirimi sarttir. Bu Dbildirim emir verilirken ac¢iga satis tusunun
isaretlenmesiyle yapilir. Karsiligi olmayan acgiga satislar da tilkemizde
diizenleme kapsaminda oldugundan, sahip olunmayan sermaye piyasasi
araglar1 satiliyorsa, burada da satis agia satis tusu isaretlenmelidir. Aciga
satis pozisyonu giin i¢inde kapatilacak olsa da bu yiikiimliiliige uyularak
islem yapilmalidir. Zira, esasen agiga satis olan bir islemin, agiga satis tusu
isaretlenmeden gerceklestirilmesi durumunda acifa satislar i¢in Oongoriilen
yasaklarin ve sinirlamalarin uygulanmasi miimkiin olmaz. Kurul da aciga
satiglar1 sinirlandirdigr  duyurularinda, giin iginde agiga satis tusuna
basilmadan yapilan ve ayn1 giin i¢inde kapatilan pozisyonlarin sinirlama ve
yasak kapsaminda oldugunu hatirlatmaktadir. Bu kurala uyulmadan islem
yapildiginin tespiti halinde yatirimcilara ve araci kurumlara idari para cezasi
verilmektedir.

Belirli sermaye piyasasi araglarinin agiga satilmasi miimkiindiir ancak en
cok paylarin agiga satildign goriiliir. Ulkemizde Yildiz Pazar ve Ana
Pazar’da islem goren paylar ve borsa yatirim fonu katilma belgeleri aciga
satis iSlemine konu olabilir. Ancak Kurul’'un gerekli gordiigii durumlarda
belirli pay endeksleri disinda agiga satiglar yasaklanmaktadir.

Aciga satislar iilkemizde 2499 sayili miilga Sermaye Piyasast Kanunu
doneminde 2003 yilinda ¢ikarilmis Seri: V No: 65 sayili Teblig ile
diizenlenmektedir. Anilan teblig 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ve
ilgili mevzuatla uyumlu degildir. Agiga satisa aracilik hizmetinin hukuki
niteliginde ac¢iklik bulunmamasi hususu basta olmak iizere uyumsuzluklar
gboze carpmaktadir. Bu nedenle, yaklasik on dokuz yildir yiirtirliikte olan
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Seri: V No: 65 sayili Teblig yerine sermaye piyasasi mevzuatimizla uyumlu
giincel bir agiga satis diizenlemesi Ongoriilmesi gerektigi; bunun sermaye
piyasasinin teknik ve dinamik yapisina uygun olacagi kanaatindeyiz.
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