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VOB alim-satim sistemi, islem 6ncesinde gercek
zamanl teminat kontrollU 6zelligi nedeniyle risk
yonetimi acisindan dunyanin en guvenilir alim-satim
sistemleri arasindaki yerini uzun sure 6nce almistir.
Teminat kontrolUnUn emir girisi yerine islemin
gerceklesme aninda yapilmasi tercihi, tamamen
piyasa likiditesini artirmaya yonelik olarak alinmig
bir karardir. Eslesme aninda teminat kontrolu
sayesinde yatinmcilar pozisyon kapatici emirlerin
eslesmesi sonucunda acia cikan teminati pozisyon
artirma yénunde kullanabilmekte, gun ici elde ettikleri
kar ile pozisyon alabilmekte ve gok gesitli stratejilerini
gerceklestirmek amaciyla sisteme manuel veya
otomatik olarak emir génderebilmektedir. Teminat
kontrolinUin emir girisi sirasinda yapiimasi
durumunda her emir icin mevcut teminata blokaj
konulacagindan benzer bir alim-satim stratejisi takip
edebilmek icin yatirnmcilarin daha fazla tutarda
teminat getirmeleri gerekecektir. Bu durumun likidite
Uzerinde olumsuz bir etki yaratacagi ortadadir.

VOB alim-satim sistemine girilen emirlerin yaklasik
%0,3'U eslesme aninda teminat yetersizligi nedeniyle
sistem tarafindan iptal edilmektedir. Bu oran aktif
emir iptalleri ile pasif emir iptalleri toplamindan
olusmaktadr. Bir emir, kars tarafta bekleyen emirlerle
eslesebilecek durumdaysa, sistem her islem 6ncesi
gerceklesecek miktar Uzerinden hem aktif hem de
pasif emir sahibi hesaplar igin teminat kontrolU yapar.

Eger iki hesaptan birinin teminati s6z konusu iglemi
gerceklestirmeye yetmiyorsa, teminati yetersiz olan
emir sistem tarafindan iptal edilir. iptal edilen emir
aktif emir ise eslesmeye bu noktada son verilir.
Ancak, iptal edilen emir pasif emir ise, bu durumda
eslesmeye pasifte bekleyen bir sonraki emir dikkate
alinarak devam edilir.

Son zamanlarda bazi Uye ve yatinmcilarimizdan
teminat yetersizligi nedeniyle iptal edilen emirlerin
manipulatif amacla sisteme girildigini iddia eden
sikayetler Borsamiza ulastinimistir. Bu sikayetler,
sisteme gonderilen aktif emirlerin belirli bir fiyat
seviyesinde bekleyen ve piyasa tarafindan gortinen
miktar kadar eslesmediginin fark edilmesi ile ortaya
ctkmaktadir.

Oncelikle sistem tarafindan teminat yetersizligi
nedeniyle iptal edilen tum emirlerin kotu niyetle
girilmediginin bilinmesi gerekmektedir. Sikayet
konusu emirler, emir baz ekraninda tum piyasa
tarafindan gorulen ve belirli fiyat kademelerinde alici
veya satict varmis izlenimi yaratmak maksadiyla
gerceklesmeyecegi 6nceden bilinerek kasitli olarak
girildigi varsayilan pasif emirlerdir. Bu nedenle teminat
yetersizliginden iptal edilen aktif emirler, higbir zaman
pasif emir niteligi kazanmadig icin ilgili s6zlesmedeki
fiyat olusumuna olumsuz bir katkida
bulunmamaktadir.
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Diger taraftan teminat yetersizliginden iptal edilen
tum pasif emirlerin de piyasay etkilemek amaciyla
girildigini dustinmek dogru olmayacaktir. Bir hesap
pasif emir girerken teminati yeterli olabilir. Ancak
pasifte bekleyen diger emirlerinin gerceklesmesi,
aktif emir yoluyla gerceklestirilen islemler veya sahip
olunan pozisyonlar nedeniyle olusan zarar nedeniyle
eslesme anina gelindiginde stz konusu hesabin
girmis oldugu emir teminat yetersizliginden iptal
edilebilir. Nisan 2009 itibariyla teminat yetersizligi
nedeniyle pasiften iptal edilen emirlerin ortalama
miktari yaklasik 19 adettir. Gerceklesen islem
hacimleri ve sisteme girilen emir miktarlari dikkate
alindiginda bu miktarli bir emrin likit bir s6zlesmede
fiyatl etkileme gucune sahip oldugunu iddia etmek
oldukga gugtur.

Diger bir gercek de sistemde bekleyen ve sadece
kismi eslesmeye musait pasif emirlerin teminat
yetersizligi nedeniyle iptal edilmeleri, tamamen
kendileriyle eslesen aktif emrin miktarina bagli
olmasidir. Ornek vermek gerekirse 95 adet uzun
pozisyon almaya yetecek teminatl bulunan bir hesap
100 adet pasif alis emri girer ve daha sonra 100
adetlik aktif bir satis emri ile eslesirse, teminat
yetersizligi nedeniyle sistem tarafindan iptal
edilecektir. Ancak ayni emir 90 miktarl bir aktif satis
emri ile eslestiginde islem sorunsuz bir sekilde
gerceklesecek, kalan 10 adet emir pasifte beklemeye
devam edecektir.

VOB'da iglem goren sézlesmelerin arz ve talebini
etkilemek veya aklif bir piyasa izlenimini uyandirmak
amacina yoénelik tim hareketler VOB Gdzetim
MUudurltgu tarafindan takip edilmektedir. Eger bir
hesap herhangi bir sdzlesmedeki fiyati etkilemek
amaclyla yetersiz teminati oldugunu bildigi halde
kasitll olarak pasif emir giriyorsa, stpheli bir
aktiviteden sdz edilebilir. Girilen emrin kéta niyet
tasidigl kanaatine varilabilmesi igin emrin piyasa
fiyatini etkileme gucu, hesabin emir giris esnasinda
yetersiz teminata sahip olup olmadigi, hesabin ilgili
stzlesmedeki pozisyonu gibi bazi dogrulama
kontrollerinin yapiimasi gerekmektedir. Kotu niyet
tasidig kanaatine varilan emirler igin Uyeler ile temasa
gecilerek ilgili hesap sahibinin uyariimasi
saglanmaktadir.

Diger taraftan 1 Nisan 2009 tarihi itibariyla teminat
yetersizliginden iptal edilen emirler icin alinan Ucret
onbinde 1’den onbinde 2’ye yukseltilmis olmasina
ragmen, sisteme piyasa fiyatini etkilemek amaciyla
kasith olarak gergek alim-satim niyeti tasimayan
emir géndermeyi aliskanlik haline getiren hesaplar
ile bu hesaplar igin uyarildigi halde gerekli tedbirleri
almayan Uyeler hakkinda VOB Gdzetim Madurlugu
tarafindan ilgili makamlara gerekli bildirimler
yapilmaktadir.

18 Subat 2009 tarihinde VOB Uyeleriyle yapilan
piyasa gdzetimi konulu toplantida piyasa fiyatini
kendi lehlerine etkilemek isteyen kotu niyetli
yatinmcilar ile mucadele konusunda Uyelerin
sorumluluklar hatirlatiimis, bu konuda VOB ile igbirligi
icerisinde olmalari talep edilmistir. S6z konusu
tarihten bu yana Gdozetim Mudurlugumuz ve Genel
MUddrligumuz tarafindan Uyelerimize iletilen tim
ihbarlara ciddiyetle yaklasilmis, ekonomik sonuclarina
bakilmaksizin gerekli tedbirler en ufak bir gekince
gosteriimeden alinmistir. Bu vesile ile piyasamizin
adil, durtst ve duzenli isleyebilmesi adina Borsamiza
her tUrlt destedi veren tim Uyelerimize tesekkuru
bir borg biliriz.




