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Aciga Satis Nedir?

Aciga satis, yatirrmcinin sahip olmadigi bir menkul kiymeti 6diing alarak satmasi ve fiyati distiginde tekrar satin
alarak borcunu kapatma amaci gliden islem tiiriine verilen isim. Bu islemin temel amaci fiyat diislisinden kar elde
etmektir. Yatirimci, fiyatlarin diisecegini tahmin ettiginde aciga satis yaparak, yliksek fiyattan satis yapip dusuk
fiyattan alim yapmayi hedefler.

Aciga satis islemi, finansal piyasalarda gesitli amaglarla kullanilir. Agiga satis, spekilatif bir amag ihtiva edebilir.
Yatirimcl, bir varligin fiyatinin diisecegini diisiindiiglinde agiga satis yaparak bundan kar elde etmeyi hedefler.
Ornegin, XYZ hisse senedinin su an 100 TL oldugunu ve yatirimcinin bu fiyatin diisecegini 6ngérdigiinii
varsayalim. Yatirimci bu hisseyi 6dlng alarak 100 TL'den satar ve ileride fiyat 80 TL'ye dustiiglinde geri alarak
aradaki farktan kar eder. Yatirimcilar, agiga satis yaparak portféylerini diisis riskine kargl koruma altina da
alabilirler. Ornegin, yatinmcinin elinde A sirketinin hissesi varsa ancak sirketin sektériindeki dalgalanmalardan
endise duyuyorsa, ayni sektorde olan ve fiyat hareketleri A sirketi hissesiyle korelasyonlu olan B sirketinin
hissesini aciga satar. Boylece, sektorde bir dlislis olursa B hissesinin de diismesi muhtemeldir ve agiga satilan bu
hissede elde edilen kazang, A hissesindeki zarari dengeler. Agiga satisin bir diger kullanim alani arbitraj ve fiyat
sabitleme amaclidir. Bazi menkul kiymetlerin fiyatlari arasinda siki bir korelasyon vardir. Yatirimci bu korelasyonu
g6z onuinde bulundurarak pozisyon aliyorsa, iki fiyat arasinda farki sabitlemek amaciyla birini agiga satabilir.
Ornegin, elimizde genellikle birbirine yakin fiyatlarda islem géren iki enerji sirketinin hissesi olsun: Sirket X ve
Sirket Y. X sirketinin fiyati bir sebepten dolayi gecici olarak yiikselirse ve Y sirketi ile fiyat farki olusursa, yatirimci
X’i aciga satip Y'yi alarak fiyatlarin tekrar dengelenecegi beklentisiyle kazang saglayabilir.

Aciga Satisin Tarihgesi

Aciga satis islemlerinin tarihgesi cok eskilere dayaniyor. 17. ylzyilin baslarinda ilk modern borsa ve halka arz
izlerini tagstyan Hollanda Dogu Hindistan sirketinin hisseleriyle ilk agiga satis islemlerinin gerceklestigini biliyoruz..
Isaac Le Maire adli bir spekiilatorin onderliginde organize olan bir grubun, hisse senedinin fiyatini baskilayacak
yonde sdylentiler ¢gikararak bir taraftan blok satis yaparken, diger tarafta hisse senedini agiga satis islemi sonucu,
Dogu Hindistan sirketinin piyasa degeri anormal bir deger kaybi yasadi. Bu islem sonucu bir¢cok yatirimcinin
magdur olmasindan 6tird, ilgili otorite agiga satis islemini 27 Subat 1610’da yasakladi. Agiga satis daha
sonrasinda borsalarin gelismesi ile diinyanin degisik yerlerinde tartisilmis ve donem dénem yasaklanmistir. Yurt
disinda aciga satis islemleri cesitli regiilasyonlara tabi tutuluyor. Ozellikle finansal kriz dénemlerinde aciga satisa
gecici yasaklar getirildigini gordik; 2008 finansal krizi sirasinda ve 2020’de COVID-19 pandemisi siiresince, belirli
hisselerde agiga satis yasaklari uygulanarak piyasalar korunmaya calisildi. Bunun gibi Avrupa’da da benzer
uygulamalari gérdiik. Ornek olarak, 2011’de Avrupa’da yasanan ekonomik problemlerle Fransa, italya, Ispanya ve
Belcika, finansal sektérlerde agiga satis yasaklari uygulandi ve bunun amaci bankacilik sektoriinti korumak ve
piyasa dengesini saglamakti. Bir baska 6rnek de COVID-19 zamaninda Giiney Kore ve Yunanistan’dan geldi.
Piyasa dususlerini sinirlamak amaciyla COVID déneminde agiga satisa gegici yasaklar konuldu.

Aciga Satis Islemi Nasil Yapilir?

Aciga satis isleminin farkli uygulamalari var. Menkul kiymetin yatirimcinin elinde olup olmamasina gore degisiklik
gosteriyor. Karsiligl olmayan (elinde menkul kiymet olmayan) durumlarda satisa konu olan menkul kiymet
piyasadan 6ding veya satin aliniyor. Bu isleme finans literatlriinde “naked short selling” adi da veriliyor. Takas
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ginune kadar satilan menkul kiymetler yerine konulmadiysa agiga satis yapan yatirimci temerriide diisebiliyor.
Karsiligl olan aciga satis islemine ise literatlirde “covered short selling” adi veriliyor. Bu aciga satis tlriinde ise
aciga satilacak menkul kiymetler piyasadan alinip, vadeleri genellikle alinan menkul kiymetlerin vadesiyle dogru
orantili olarak tasiniyor. Karsiligi olmayan agiga satis islemleri spekdlatif amacla islem yapan yatirimcilar igin daha
uygun ¢lnki bu islem tiriinde temerriide diisme riski var. Kisa vadeli fiyat diistislerinden yararlanilip takas glini
gelmeden pozisyon kapatilarak spekilasyon amaclanir. Karsiligi olan agiga satis islemleri ise daha ¢ok arbitraj ve
riskten korunma amaciyla kullanilir.

Borsa istanbul’da aciga satis uygulamalari

Sermaye Piyasas! Araclarinin Kredili Alim, Aciga Satis ve Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda Teblig 14
Temmuz 2003 tarihinde yiiriirliige girdi ve 1 Ekim 2003 itibari ile Borsa Istanbul’'un o zamanki adiyla IMKB’de
uygulanmaya baslandi. 11 Agustos 2011 tarihinde ise Agustos 2011’deki dalgalanmalar ve kayiplar gerekce
gosterilerek agiga satis islemlerinde baslangig teminati orani %50’den %70’e ¢ikarildi. Bu karar, agiga satis
hacmini olumsuz etkiledi. 31 Temmuz 2012 tarihinde ise bu diizenleme kaldirild.

2003 yilindaki tebligde aciga satis islemlerinde fiyat siniri yapilmasi kararlastirilmisti. Yani aciga satis islemi, aciga
satisa konu olacak sermaye piyasasi aracinin en son gerceklesen islem fiyatindan daha yiiksek bir fiyat tizerinden
yapilabilmekteydi. Bu yukari adim kuralinin (up-tick) uygulanmasina IMKB’nin 1 Subat 2013 tarihli kararina kadar
devam edildi. 1 Subat 2013 tarihinde ise degisen piyasa kosullari degerlendirilerek pay piyasasindaki agiga satis
islemlerinde uygulanan yukari adim (up-tick) kurali, Bist 100 endeksine dahil olan paylarda kaldirildi.

16 Ekim 2019’da ise 7 bankacilik hissesinde agiga satis yasaklandi. 28 Subat 2020’de COVID déneminde ise tiim
paylarda acgiga satis yasagl geldi. 30 Haziran 2020’de aciga satis, Bist 30 hisselerinde serbest birakildi. 12 Subat
2021’de ise Bist 50 paylarinda da agiga satis yasagi kaldirildi. Bist 50 hisselerinde de serbest kaldiktan sonra
2021 ve 2022 yillarinda zaman zaman yukari adim (up-tick) kuralinin da uygulanmasina karar verildi. Yasadigimiz
deprem felaketi sonrasi 6 Subat 2023 tarihinde tekrardan tiim paylarda agiga satisin yasaklanmasina karar verildi.

Son dénemde BIST-50 endeksinde agiga satisin serbest birakilmasi glindemde. Agiga satis islemlerinin, toplam
islem hacmindeki payina baktigimizda 2020’de agiga satis yapilamayan bir dénem oldugundan %5, 2021’de
%11, 2022’de %12 ve 2023 yilinda deprem sonrasi gelen yasak nedeniyle %2 oldugunu gérmekteyiz. Agiga satis
islem hacmiise 2021 yilinda 824 milyar TL olmasina ragmen 2022 yilinda 2.178 milyar liraya ¢ikmistir. 2015’de
bu oran %17,3 iken, 2016’da %16,8’e, 2017 yilinda %12,6’a, 2018’de %9,3’e, 2019’da ise %6,3’e gerilemis
durumda. Bu veriler, Borsa Istanbul’daki yabanci orani ile agiga satis islem hacmi/BIST islem hacmi orani
arasinda net bir paralellik oldugunu gosteriyor.

vil Aciga Satis islem Hacmi / BIST islem Hacmi (%)
2015 17,3

2016 16,8

2017 12,6

2018 9,3

2019 6,3

2020 5

2021 11

2022 12

2023 2
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Aciga Satisin Etkisi Ne Olabilir?

Aciga satis islemleri, yatirrmcilara hem diistis hem de yiikselis yoniinde pozisyon agma imkani tanidigindan ve
piyasada daha fazla alici ve saticinin olusma ihtimali ile birlikte BIST-50 sirketlerinde genel anlamda islem
hacminin artmasi beklentisini olusturuyor. Hacim artisinin saglikli fiyat olusumu igin dnemli oldugunu biliyoruz ve
Ozellikle son donemde diisen hacimlerle birlikte bu kararin, likidite kosullarini destekleyebilecegini 5ngérmek zor
degil. Agiga satis hacim artisina sebep olsa da herhangi bir sektor ve hissede yogunlasma yaratabileceginden
fiyatlarda oynakligin arttigini da gérmemiz miimkiin. Ancak kararin BIST-50 sirketleri ile sinirlandirilmasi nispeten
daha dusuk volatilite kosullari yaratabilir. Son olarak agiga satis yasaginin kaldirilmasiyla yabanci yatirimcinin
ilgisinin artmasi amaglaniyor. Yasagin kalkmasiyla, yabanci yatirnmcilar hem uzun hem kisa pozisyon agabilme
esnekligine kavusacagindan, Borsa Istanbul onlar icin daha cazip hale gelebilir.

Fintables'da Aciga Satislar Nereden Takip Edilir?

Borsa Istanbul’'da gerceklesen aciga satislara dair detayli verilere Fintables Agiga Satislar sayfasindan
ulasabilirsiniz. Sirket bazinda aciga satis adetleri, hacimleri, agirlikli ortalama fiyatlari ve toplam hacim igindeki
paylarini inceleyebilir, 1si haritasiyla piyasa egilimlerini analiz edebilirsiniz.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



