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6 Mayis 2010 tarihinde ABD piyasalarinda yasanan
ani ¢okus (flash crash), finans piyasasi ile yakindan
ilgili olanlarin hafizasina kétu bir ani olarak kazindi.
S6z konusu tarihte dinya piyasalar, ABD finans
piyasalarinin énemli gostergelerinden Dow Jones
endeksinin (DJIA) 998,50 puanlik rekor dustsltne
taniklik etti. Saniyelerle ifade edilebilecek kisa bir
sure icerisinde hizla disen hisse senedi fiyatlari
ve bu hisse senetlerinin dahil oldugu endeksler,
kisa sure icerisinde toparlanarak yeniden normal
seviyelerine dondu (Sekil-1).
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Sekil 1: 6 Mayis 2010 tarihinde DJIA endeksi (kaynak: wikipedia)

6 Mayis 2010 sabahi 6zellikle Yunanistan merkezli
Avrupa’da yasanan borg krizine iliskin tedirginligin
gllgesinde agllan ABD piyasalarinda, yerel saat
ile 14:45'te basta Procter & Gamble ve 3M olmak
Uzere Accentura, Center Point Energy, Exelon gibi
endekslerde onemli agirhdl olan sirketlere gelen
yogun satis baskisi sonucu hisse senedi fiyatlar 1

cent’e kadar dustl ve bu hisse senetlerinin dahil
oldugu endeksler tarihsel dusus rekorlar kirdi. Bu
ani ¢okuse neyin veya kimin neden oldugu hentiz
net olarak anlasilamadi. Olayin hemen ardindan
yapllan yorumlarda piyasalara gelen yogun satis
emirlerine tombul parmak (fat finger) adi verilen
islemci kaynakli bir hatanin yol actigi iddia edildi.
Bazi kesimler s6z konusu satis emirlerinin yuksek
frekansli iglemlere (high frequency trading -
HFT) yén veren algoritmik alim-satim stratejileri
tarafindan piyasaya gonderilmis olabilecegini
ileri surerken, kulislerde olayin basl basina bir
piyasa manipulasyonu oldugu ve bazi kesimlerin
bu islemlerden 6nemli paralar kazandigi da
konusuluyordu.

6 Mayis 2010 tarihinde piyasalarda yasanan ve nasi|
oldugu aciklanamayan ani ¢okusun arkasinda yatan
nedenleri arastinp bulmak i¢in ABD duzenleyici
otoriteleri Securities Exchange Commission (SEC)
ile  Commodity Futures Trading Commission
(CFTC) ortak bir komite kurarak ¢alismalara bagladi.
Komitenin yaptigi arastirmalarin ilk bulgular 18
Mayis 2010 tarihinde kamuoyu ile paylasildi. SEC-
CFTC komitesinin yayinlamig oldugu ortak raporda,
yapllan arastirma neticesinde tespit edilen birkac
hususun incelemeye deger bulundugu belirtildi:

1. Borsa yatinm fonu ve vadeli endeks sozlesmeleri
gibi endeks bazli Grdnler ile bu Urdnlere konu olan
endekslere dahil hisse senetlerine gelen satislar
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karsilikli olarak dususu tetiklemis olabilir. Diger bir
ifade ile, hisse senetlerine gelen yogun satis sonucu
bu hisse senetlerinin dahil oldugu endekslerin konu
edildigi Urdnler icin de satis baskisi yaratmistir;
veya endeks bazli Urlnlere gelen yogun satiglar bu
endekslere dahil hisse senedi fiyatlarinin daha da
dusmesine neden olmustur.

2. Hisse senedi fiyatlanndaki keskin dusuUs
piyasadaki likiditenin birden bire kayboldugunun
en onemli gostergesidir. Likiditedeki bu ani
kaybin olasi nedenleri arasinda elektronik piyasa
yapicilarin hizli bir sekilde emirlerini iptal etmeleri
ve Ozellikle zarari durdur (stop-loss) tart emirlerin
tetiklenmesi  sonucu goénderilen piyasa fiyatl
emirlerin asir kullanimi sayilabilir.

3. Gosterge niteligindeki endeksleri en ¢ok
etkileyen hisse senetlerinin islem goérdugu borsalar
arasindaki kural farklliklar, piyasadaki likidite
dengesizliginin  en &énemli sebeplerinden biri
olabilir. Ani ¢okusun yasandigi saatlerde ABD’nin
en likit piyasasi olan New York Borsasi (NYSE)
islemlerini  yavaslatirken, diger borsalar islem
platformlari Uzerinde herhangi biri kisitlamaya
gitmeyerek normal sartlarda calismaya devam
etmistir.

4. Ani ¢Okus sirasinda piyasaya gelen piyasa
emirlerinin bir kismi, piyasa yapicilar tarafindan
cift tarafll kotasyon girme zorunlulugunu yerine
getirmek amaciyla girilen, ancak eslesme niyeti
tasimayan cari fiyatin c¢ok altinda girilmis alim
emirleri ile eslestigi icin fiyatlar asin derecede
dusmaustur.

5. Hem spot hem de vadeli piyasalarda piyasa
fiyatll emirler ile zaran durdur tart emirlerin asin
kullanimi duisusu hizlandirmis olabilir.

6. Fiyatlan %60'tan daha fazla dusen menkul
kiymetlerde gerceklestirilen islemler borsalar
tarafindan iptal edilmistir. iptal edilen islemlerin
%70'i endeks bazll borsa yatnm fonlarinda
gerceklestiriimistir. Piyasanin genelini temsil eden
bir enstriman olmasi nedeniyle hizli bir sekilde
portfdy satisi gergeklestirmek isteyen yatinmcilar
endeks bazli borsa yatinrm fonlarina yonelmis,
ancak bu islemler borsa tarafindan iptal edilince
satis baskisi hisse senetlerine cevrilmis olabilir.

Raporun tamamina bakildiginda 6 Mayis'ta
yasanan ani ¢okuste sikinti yaratan asil konunun
borsalar arasi kural farkliligi olduguna dair bir
kanaat edinilmektedir. Turkiye’den farkl olarak
ABD sermaye piyasalarinda birden fazla menkul
kiymet borsasi bulunmaktadir ve bir menkul kiymet
birden fazla borsada islem gorebilmektedir. SEC
duzenlemelerine goére, ABD'deki araci kuruluslar
kendilerine iletilen emirleri ulusal en iyi alis ve satis
fiyatindan (National Best Bid and Offer — NBBO)
gerceklestirmek zorundadir. Bu nedenle ABD’de
borsalar arasi emir iletimini mumkun kilan bir
sistem gelistirilmistir.

Diger borsalardan farkli olarak, NYSE'de asiri fiyat
degiskenligi  gerceklestiginde islem platformu
yavas moda (slow mode) gecmektedir. Likidite
ikmal noktasi (liquidity replenishment point)
adi verilen kurallar asirt volatilite nedeniyle
tetiklendiginde, NYSE alim-satim sistemi birden
fazla fiyat kademesini bir anda kaldiran emirleri
yavaslatarak piyasa vyapicilara, aracr kurum
islemcilerine ve yatirmcilara gegici bir sure igin
durum degerlendirmesi yapmalarina ve piyasaya
yeni likidite saglamalarina olanak tanimaktadir. 6
Mayis 2010 tarihinde dogu yakasi zamaniyla saat
14:40 civan olan da tam olarak budur. Procter &
Gamble, 3M ve Accentura gibi hisse senetlerinde
islemler kisa bir sure icin yavas moda girmistir.
Ancak ABD’nin en likit borsasina gelen emirler
bu sure zarfinda iglemlerine normal bir sekilde
devam eden diger borsalara yénlendiriimiglerdir.
Derinligin géreceli olarak daha az oldugu bu
borsalarda gelen yodun satis emirleri karsisinda
fiyatlar asin derecede dusmustur. Bununla birlikte
diger borsalardan NBBO kurali cercevesinde
NYSE'ye gonderilen emirlere cevap alinamadigi
icin iki borsa “self-help remedy” ilan etme hakkini
kullanarak kendisine gelen emirleri NYSE'ye
gbnderme yukimltligunden imtina etmistir. Bu
durum da gdénderilen emirlerin NYSE yerine daha
az likit borsalara yonlendiriimesinde etkili olmustur.
NYSE yavas moddan cikinca fiyatlar yeniden eski
seviyelere geri donmustur. NYSE’deki uygulamanin
bir benzerini Chicago Mercantile Exchange’'de
(CME) uygulamaktadir. 6 Mayis 2010 tarihinde saat
14:45 civan fiyati asin derecede dusen S&P500
mini futures sozlesmelerinin iglemleri kisa bir stre
icin durdurulmustur.
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6 Mayis’ta yasanan ani ¢okus duzenleyici otoriteleri
bir takim tedbirler almaya sevk etmistir. S6z konusu
¢OkusUn ardindan raporda duzenleyici otoriteler
tarafindan alinabilecek bazi 6nlemlerden de
bahsedilmistir.

1. Borsalar basta olmak Uzere 0z duzenleyici
kurumlar, ani fiyat degiskenliklerinde islemlerin
gecici bir stre durdurulmasini saglayan devre
kesicileri (circuit breakers) uygulamaya almaldir.
Bu onlem gergeklestiriimis ve SEC tarafindan
S&P500 hisselerinin 5 dakika iginde %10’dan fazla
dusmesi durumunda 5 dakika sureyle durdurulmasi
kurali getirilmigtir.

2. Piyasa disi islemlerin borsalar tarafindan iptal
edilme prosedurleri yeniden gozden gecirilmelidir.

3. Piyasa yapicilarin alim-satim amaci tasimayan,
tamamen cift tarafll kotasyon girme zorunlulugu
nedeniyle girdikleri emirlerin  kullanimi yeniden
duzenlenmelidir. SEC bu tur emirlerin kisitlanmasi
veya yasaklanmasi konusunda calismalarini
sUrdurmektedir.

4. YUksek frekansli islemler ile algoritmik alim-
satim stratejileri, likidite Uzerinde yarattiklar etkiler
pakimindan incelenmelidir.

5. Piyasa gbdzetim ve denetim kabiliyetleri
artinimalidir. Piyasalar mdmkin oldugunca daha
seffaf hale getirilmelidir. CFTC bu kapsamda
22 Temmuz 2010 tarihinde finansal vadeli islem
sOzlesmelerindeki buyuk islemcileri “Traders in
Financial Futures” adi verilen bir rapor vasitasiyla
dlzenli araliklarla yayinlayacagini agiklamigtir.

6. Fiyat degiskenligini artirici etkisi olan piyasa
ve zararl durdur emirlerinin kullanimlar yeniden
duzenlenmelidir.

Gorinen o ki, 6 Mayis 2010 tarihinde ABD
piyasasinda yasanan ani ¢okus, basta borsalar
ve duzenleyici kuruluglar olmak UGzere bir gok
kisiye farkll bir bakis agisi kazandirmistir. Dunya
piyasalarinin bugtin geldigi noktada spot ve vadeli
piyasalarda gerceklesen islem hacminin yarisindan
fazlasi yapay zeka tarafindan yonetilen yuksek
frekansli igslemler tarafindan yaratiimaktadir. Boyle
bir ortamda gecerli olan islem esaslarn ve alim-
satim uygulamalari, piyasa katilimcilar arasinda
firsat esitsizligi yaratabilecek senaryolarnn ortaya

¢lkmasina neden olabilir. 6 Mays tarihinde
gerceklesen ani ¢okusun en onemli sebebinin,
ABD’nin en likit borsasi olan NYSE'nin iglemlerini
yavaslatirken diger borsalarin normal bir sekilde
calismaya devam etmeleri oldugu anlasiimaktadir.
SEC bu durumu duzeltmek adina 5 dakika icinde
fiyatt %10 degisen hisse senetlerinin ilgili tim
borsalarda aynianda 5 dakika sureyle durdurulmasi
kurali getirmistir. Boylece fiyat kademesini birden
degistiren ve volatilite yaratan emirler nedeniyle
olusan olaganustu durumlarin piyasa katiimcilari
tarafindan degerlendirilebilmesi igcin ek zaman
yaratimis ve borsalar arasi farkli alim-satm
uygulamalari ortadan kaldinimistir. Bu tedbir piyasa
katiimcilari  arasinda olugsan firsat esitsizligini
ortadan kaldirmak adina atiimis ik adimdir.
Basindan izleyebildigimiz kadariyla bu adimi yakin
zamanda diger adimlar da takip edecektir.
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