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YONETICi OZETi

Finansal piyasalar en basit tanimiyla fon fazlasi olan ekonomik birimlerden fon
ac1g1 olan ekonomik birimlere dogru s6z konusu bu fon fazlasini aktarmaya olanak
saglayan fiziki olan ya da olmayan piyasalar biitiiniidiir. Fiziki pazarlarin en bilindik
ornegi menkul kiymet borsalaridir.! Borsa, yalmzca finansal piyasalara iliskin bir
kavram olmamakla birlikte hemen hemen her tiirlii piyasanin bir borsasinin olmasi
miimkiindiir. Ancak finansal piyasalarin bir alt baslig1 olarak alabilecegimiz sermaye
piyasalarinda borsa dendiginde ilk akla gelen menkul kiymetlerin alim satimimna imkan
saglayan, teskilatlanmis ve yetkili otoritelerce diizenleme altina alinmis bir pazar yeri
akla gelmektedir.

Borsa Istanbul A.S. (Borsa Istanbul, BIST, Borsa), eski ismi Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast (IMKB) olarak 1985 yilinda kurulmus ve o giinden bu giine
sermaye piyasalarinda menkul kiymetlerin alim satimina imkan saglayan pazar yeri
olarak tilkemizde faaliyet gosteren tek borsa olma 6zelligini siirdiirmiitiir. Borsa’da
alim satim islemleri ilk basta pano sistemi ile gerceklestirilirken, 1993 yilinda
bilgisayarli alim satim sistemine gegilmesini takiben teknolojik ilerleme ile paralel
olarak 14 Temmuz 1994 tarihinde birincisi 10:00-12:00, ikincisi 14:00-16:00 saatleri
arasinda olmak tlizere Seans sayist ikiye, giinliik islem saati de dorde g¢ikarilmustir.
Kasim 2015°te tekrar tek seans uygulamasina donen Borsa’da; 8 Eyliil 2016 tarihinde
yaz saati uygulamasinin yil boyunca siirdiiriilmesi kararinin ardindan basta Avrupa
tilkeleri olmak tizere diger iilkeler ile olusacak saat uyumsuzlugunun giderilmesi
acisindan islem saatleri degistirilmistir. Pay piyasasi elektronik alim satim sistemi ile
tiyelerin merkezi sistemlerini elektronik bir altyapi, iletisim protokolii ve kullanim
yontemi aracilifiyla baglamak, iiyelerin bu yap1 vasitasiyla emir islemlerini (emir
girig, emir diizeltme, emir bolme, emir iptal, emir durum sorgusu fonksiyonlarini)
elektronik ortamda yiiriitebilmelerini saglamak icin olusturulan bir mesajlagsma ara
yiizii olan Financial Information Exchange Application Process Interface (Fix-API)
terminalleri borsa tiyeleri tarafindan kullanilmaktadir.

Ulkeler arasindaki yerel saat farkliliklar1 sebebiyle bazi hedef iilke yurtdist
yatirimceilarinin islem yapabilmesini saglamak ve yerel yatirimcilara geleneksel islem
saatleri disinda global seviyede meydana gelebilecek haber etkilerine kars: alim satim
tepkisi verebilmeleri imkanini sunmak temel amaglariyla, New York Stock Exchange
(NYSE), National Association of Securities Dealers Automatic Quotation
(NASDAQ), Hong Kong Borsas1 (HKE) ve Italya Borsasi (BI) gibi bazi iilkelerin
borsalarinda “extended hours trading” ya da “before- and after-hours trading” olarak
anilan uzatilmis islem saatleri yer almaktadir. Uzatilmis islem saatlerinin en yogun
sekilde kullanildigr iki borsa NYSE ve NASDAQ borsalaridir. HKE ise yalnizca vadeli
islem sozlesmelerinin islem gordigi “After Hours Futures Trading” adi altinda
uzatilmis islem saatlerine sahiptir. Bu borsalarin uzatilmis islem saatlerinde islemler
ya elektronik iletisim aglar1 (ECNs — Electronic Communications Networks) ya da
elektronik borsalar (Electronic Stock Exchanges) olarak bilinen elektronik pazarlarda
gerceklesmektedir. Uzatilmis islem saatleri sahip oldugu birtakim avantajlar ile
birlikte birgok riski de beraberinde getirmektedir. Amerika Birlesik Devletleri’nde

! Borsalarin fiziksel olarak bir mekana sahip olma zorunluluklari bulunmamakla birlikte, organize
olmus bir sekilde alim satim iglemlerinin gergeklestigi fiziki mekanlara da borsa denmektedir.



(ABD) Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) ve National Association of
Securities Dealers (NASD) tarafindan s6z konusu bu risklerin yatirimcilara 6nceden
bildirilmesi zorunlu hale getirilmis; boylece yatirimcilarin bu risklerden haberdar
olmas1 saglanmistir.

ECNs’nin, Borsa Istanbul emir iletim sisteminde kullanilan Fix-API elektronik
sisteminden en 6nemli farkinin alim satim emirlerini emri verenler arasinda dogrudan
eslestirme Ozelligi oldugu, bu 6zelligin de bu sistemlere borsa niteligini verdigi,
dolayisiyla borsanin isleticisi oldugu Fix-APl emir iletim sisteminin emirlerin
dogrudan karsilikli olarak eslesebilecegi bir nitelige kavusturularak uzatilmis islem
saatleri i¢in emir iletim sistemine dahil edilebilecegi diistiniilmektedir.

Uzatilmis islem saatlerinin avantajlarindan birisi normal islem saatlerinde
islem yapamayan yatirimcilara uygun zamani sunuyor olmasi, bir diger 6nemli
avantaj1 ise normal islem saatlerinden sonra ortaya ¢ikan haberlere karsit hizli bir
sekilde pozisyon alabilme imkani saglayabilmesidir. Bunlarin yaninda daha si1g bir
piyasa olusumu, daha yiiksek fiyat dalgalanmalari, daha genis alim satim fiyat
araliklar1? gibi riskleri de beraberinde getirmektedir.

Ayrica uzatilmis islem saatlerinin likidite, asir1 fiyat dalgalanmalari, ayni
menkul kiymetin farkli elektronik alim satim sisteminde islem gérmesi sebebiyle
konsolide olmayan fiyat olusumu gibi risklerinden otiirii yetkili otoriteler tarafindan
her menkul kiymetin uzatilmis islem saatlerinde alinip satilmasina izin verilmedigi
gbzlenmektedir.

2017’nin ilk ¢eyreginde Borsa’nin toplam yatirime1 sayisinin %1’ini olusturan
yabanci yatirimcilar BIST tiim islem hacminde %25 paya sahiptir. Borsa’da islem
yapan toplam yurtdis1 yerlesiklerin Borsa Istanbul’daki portfoy degerine ait siralamada
ise ABD, Ingiltere ve Liiksemburg ilk ii¢ iilke arasinda yer almaktadir. ilk iki sirada
yer alan ABD ve Ingiltere’de yerlesik yatirimcilar 2016 yilinin son ¢eyreginde oldugu
gibi toplam yurtdis1 yerlesik yatirimei portfoy degerinin yaklasik olarak %350’sini
temsil etmektedir. ABD yerel saatinin (GMT+4)? iilkemiz yerel saatine (GMT+3) gére
7 saat, Ingiltere yerel saatinin (GMT+1) 2 saat ve son olarak Liiksemburg yerel saatinin
(GMT+2) ise 1 saat geride oldugu dikkate alindiginda Borsa’da toplam yabanci
portfoy degerinin yarisindan fazlasini temsil eden bu ii¢ iilkenin yatirimcilarinin daha
fazla ve uygun zamanda islem yapabilmesine olanak saglayacak islem saatlerinin
olusturulabilecegi degerlendirilmektedir.

Bu kapsamda, Borsa agilisindan once ve kapanigsindan sonra olusturulacak
uzatilmis islem saatlerinin &zellikle Amerika, Ingiltere ve Liiksemburg iilkelerinin
yerel saatleri dikkate alinarak yurtdisinda yerlesik yatirimcilarin Borsa’daki islem
paymni ve Borsanin uluslararasi entegrasyonunu artiracagi; bu durumun Istanbul
Finans Merkezi hedefine hizmet edecegi ve ayn1 zamanda yerli yatirimcilarin daha
fazla islem saatlerinde iglem yapabilmesine olanak saglayarak borsanin iglem hacmine
katki saglayacagi diistiniilmektedir.

2 Alim satim fiyatlar1 arasindaki farkin Ingilizce karsiligi olan “spread”, uluslararasi finans dilinde
yaygin olarak kullanilmakta ve iilkemiz finansal piyasalarinda da giinliik dilde daha ¢ok bu terim
kullanilmaktadir.

3 ABD icin incelenen NASDAQ ve NYSE borsalar: géz oniine alinarak, EST (Eastern Standard Time)
zaman diliminde bulunan New York, yaz saati uygulamasinda GMT+4 zaman diliminde yer almaktadir.
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GIRIS
Borsa’nin agilis seansi 6ncesi ve kapanis seansi sonrasi uzatilmis islem saatleri
seklinde geleneksel seans saatleri diginda alim satim iglemlerine agilmasinin diger iilke
borsa ornekleri degerlendirilerek iilkemiz bakimindan uygulanabilirligi bu ¢calismanin

konusunu olusturmaktadir.

Incelenen konular arasinda; Borsa Istanbul’un ¢alisma esaslar1, uzatilmis islem
saatleri, ABD’de NASDAQ ve NYSE borsalari ile Cin’de bulunan HKE’de uygulanan
uzatilmis islem saatlerine iliskin ¢alisma esaslar1 ve bu esaslarin Borsa Istanbul

yapisina uygulanabilirligi gibi temel bazi bagliklar yer almaktadir.

Uzatilmis islem saatlerini uygulayan iilke borsalarinda s6z konusu islem
saatlerinde yiiksek fiyat dalgalanmalari, diigiik likidite, fiyatlarin konsolidasyonunun
olmamasi gibi riskler dolayisiyla yalnizca bazi menkul kiymetlerin iglem gormesine
izin verilebilmekte, hatta bunlar i¢in de belli emir kisitlamalar1 getirilmektedir. Bu
hususa bu calismada detaylica deginilmemis, yalnizca Borsa Istanbul’da islem yapan
toplam yabanci1 yatirimer sayisinin neredeyse tamamina yakinin BIST TUM ve BIST
100 endeksinde islem goren sirketlere ait pay senetlerini ellerinde tuttugu, dolayisiyla
pay senedine iliskin caligmanin Borsa Istanbul’da islem yapan yabanci yatirimcinin

tamamina yakinini kapsayacagi degerlendirilmektedir.

Calismanin birinci boliimii giris yazisindan olugmakta olup; ikinci boliimde
borsa ve seans kavrami, Borsa Istanbul’un tarihgesi ve sermaye piyasasi mevzuati
kapsaminda borsa, pay piyasasinin isleyis esaslar1 ve uygulanan islem yontemleri ile

elektronik emir iletim sistemine iliskin bilgilere yer verilmistir.

Ugiincii boliimde; uzatilmis islem saatleri kavrami, ortaya ¢ikis amaci,
avantajlart ve riskleri, elektronik iletisim aglar1 (ECNSs), NYSE ve NASDAQ borsalari
ile HKE’de uygulanan uzatilmis islem saatlerinin isleyis esaslar1 ve literatiirde nasil

tanimlanmis olduguna iligkin bilgilere yer verilmistir.

Dérdiincii boliimde Borsa Istanbul’da islem yapan yerli ve yabanci yatirimel
profili ile yurtdis1 yerlesik yatirimcilarin adres iilkeleri ile ellerinde tuttuklar1 portfoy

degerlerine gore siralamasi, ABD, Ingiltere ve Liiksemburg borsalarinin islem saatleri



ile Borsa Istanbul’un islem saatlerinin karsilastirilarak hangi islem saat araliklarinin

Borsa Istanbul islem saatleri ile kesistigi analizine yer verilmistir.

Calismanin besinci ve son béliimiinde Borsa Istanbul’un geleneksel islem
saatleri disinda uzatilmis islem saatlerinin uygulanabilirligi, konuya iliskin

degerlendirme ve Onerilerde bulunulmustur.



BORSALAR, SEANS KAVRAMI VE BORSA iISTANBUL
A. Borsalar

Piyasa en genis anlamiyla ¢esitli mal, kiymet ve hizmetlerin alinip satildig1 ve
bu amagla alic1 ve saticilarin bir araya geldigi mekanlar, kurumlar ve pazar yerleri
olarak tamimlanmakta (Ekinci 2001:97; Soydemir ve Akyiiz. 2015:29); finansal
piyasalar ise fon fazlasi veren ekonomik birimler ile fon agig1 veren ekonomik
birimlerin fon alis verisinde bulunduklar1 piyasalar olarak ele alinmaktadir (Soydemir
ve Akyiiz. 2015:21). Finansal piyasalarin ekonomiye en onemli katkisi hi¢ siiphesiz
yukaridaki tanimindan da anlasilacag iizere tasarruflarin dogru yatirimlara kanalize
edilmesine yardimci olmasina ortam saglamasi, tasarruf sahipleri ile yatirimcilart bir
araya getirmesine imkan yaratmasidir. Finansal piyasalar ise giiniimiizde temel olarak
bankacilik ve sermaye piyasalar1 sektorleri ile 6n plana c¢ikmakta; sermaye
piyasalarinin en 6nemli gériiniimii ise menkul kiymet borsalar1 olarak olugmaktadir.
Tasarruflarini kisa vadede yatirim kanallarina kanalize etmek isteyen fon sahipleri para
piyasalarina yonelmekte bunun icin de banka kurumlarin1 kullanmakta, ancak uzun
vadede* fon alis verisi yapmak isteyen ekonomik birimler ise menkul kiymet

borsalarinda islem yapmaktadirlar.

Modern finans diinyasinda borsalar, menkul kiymetlerin el degistirdigi ve
ikincil piyasalar olarak tanimlanan piyasalar arasinda, merkezi bir mekanda ve
onceden belirlenmis kurallar ¢ercevesinde islemlerin gergeklestigi olusumlar olarak
tanimlanmakta (Yalginer. 1996:3-8; Bal. 2014:3); “Borsa” kelimesinin ise koken
olarak 1531 tarihinde Belcika’nin Bruges kentinde veya Anvers kentinde ilk siirekli
fuar1 kuran “Van der Beurs” ailesinin isminden tiiremis oldugu diisiintilmektedir

(Fertekligil. 2000:3; Bal. 2014:3).

Borsalarin tanimlanmasinda kullanilabilecek en iyi yollardan bir tanesi, farkli
islem sistemleri aracilig1 ile gergeklestirilen faaliyetlerin hangilerinin diizenlenmesi
gerektigi konusunda yapilacak belirlemelere bagli olmaktadir. Bu durumda finansal

piyasalarda diizenleme yapmanin temel amaglarinin neler oldugu ve alim satim

4 Uzun vade kavramu ile finansal piyasalarda, 1 yildan daha uzun vade ile elde tutulan finansal araglar
kastedilmekte olup; BIST TUM endeksinde yer alan sirket paylarina yatirim yapan hane halkmin bu
paylar1 ortalama elde tutma siireleri 42 giin olarak hesap edilmistir (TUYID-MKK. Borsa Trendleri
Raporuy, s. 19.)

3



sistemlerinin isleyis bi¢imlerinin bu amaglar1 nasil etkileyecegi konusunda

belirlemeler yapilmasi gerekmektedir (Lee. 1992:4; Giling6r. 2001:2).

Menkul kiymet borsalarinin ekonomik agidan birgok islevi bulunmaktadir. En
onemli islevlerinden birisi ekonominin kaynak dagilimi sorunu ¢oziimiine yardimei
olmasidir. Ekonomideki tasarruflarin en verimli yatirim alanlarina kaydirilmasi
suretiyle biitce agigini bor¢lanma yolu ile kapatmak isteyen devletin, borglanma
ihtiyaci olan veya sermayesine ortak olacak yeni kisi ve kurumlar arayan sirketlerin,
bunun karsisinda bir sirkete ortak olmak isteyecek kisi ve kurumlarin, devlete veya
Ozel sektore borg vererek nema elde etmek isteyenlerin veya vadeli islemler yaparak
birtakim risklerden korunma amaci giiden ya da tamamen spekiilatif amacl gelir elde
etmek isteyen kisilerin karsilasacaklar1 yer menkul kiymet borsalaridir. Borsalarin
diger islevleri arasinda ise kendi biinyelerinde islem géren menkul kiymetlere likidite
saglama (pazarlanabilir ortam yaratma), sermayenin daha genis bir tabana yayilmasina
imkan saglama, islem goren menkul kiymetlerin borsada olusan fiyat goriiniirliigii

sayesinde ekonominin gostergesi niteliginde olmasi sayilabilir.

Ulkemiz sermaye piyasasi bakimindan borsalarin tanimina bakilacak olursa,
SPKn’nun “Kisaltma ve tanimlar” baglikli 3 {incii maddesinin birinci fikrasinin (¢)
bendinde borsalarin “Anonim gsirket seklinde kurulan, sermaye piyasasi araglari,
kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taslarin ve Kurulca uygun goriilen diger
sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlari altinda kolay ve
giivenli bir sekilde alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlari tespit ve ilan
etmek tizere kendisi veya piyasa isleticisi tarafindan isletilen ve/veya yonetilen, alim
satim emirlerini sonu¢landiracak sekilde bir araya getiren veya bu emirlerin bir araya
gelmesini kolaylastiran, bu Kanuna uygun olarak yetkilendirilen ve diizenli faaliyet
gosteren sistemler ve pazar yerleri” olarak tanimlandigi goriilmektedir. Ulkemiz
mevzuatina uyum agisindan anonim sirket olarak kurulma gibi bazi 6zelliklerin
eklenmesi yaninda, SPKn’ndaki borsa taniminin finansal piyasalardaki genel
anlayistan sapma gostermedigi; menkul kiymetlere iliskin alim satim emirlerinin
sonuclandirilmak iizere organize bir piyasada bir araya getirilmesini ve olusan

fiyatlarin ilanini icerdigi goriilmektedir. Bu tanimdan da anlasilacagi lizere borsalarin



kendisi tarafindan isletilme zorunlulugu olmamakta, baska bir piyasa isleticisi

tarafindan da igletilmesine imkan taninmaktadir.

Ayrica SPKn.’nda ¢ok tarafli alim satim sistemlerinin ve borsa dis1 diger
teskilatlanmis pazar yerlerinin isletilmesi yatinm hizmet ve faaliyetleri arasinda

sayillmustir.®
B. Borsalarda seans kavram

Borsalarda alim satim islemlerinin baglayarak tamamlandigi zamana kadar
gecen siire seans olarak adlandirilmaktadir. Borsa Istanbul Pay Piyasas1 Yonergesi’nde
de seans, “islem goren sermaye piyasast araglarvun alim satim islemlerinin
gerceklestirilmesi icin belirlenen zaman dilimi” olarak tanimlanmakta; yonetim
kurulunun sermaye piyasasi araci, pazar, platform, islem tiirii veya islem yontemi
bazinda farkli siirelerde, farkli sayida seans yapilmasina karar verebilecegi ifade
edilmektedir.® Diger bir tanima gére de, borsada islem goren menkul kiymetler her
giin belirli seans saatleri arasinda alim satima konu olabilmesi s6z konusu olup, bu
islem siirecine borsa seansi ad1 verilmektedir (Bal. 2014:8). Ayn1 pazarda islem goren
tiim menkul kiymetlerden islem yontemi ayn1 olanlarin seans1 ayn1 anda baslayip ayni

anda bitmektedir (IMKB. 2002:253).

Seans siiresinin tek bir biitiin olarak belirlenmesi miimkiinken, birden fazla
bolimlere de ayristirilabilmektedir. Seans siiresinin  birden fazla boliimlere
ayrilmasindaki temel amacin menkul kiymetlerin fiyat olusumlariyla alakali oldugu
goriilmektedir. Zira birden fazla seansin seans agiliglarinda seansa gore daha fazla fiyat
belirsizligi ile karsilasildigindan, yiiksek volatiliteye ve diisiik likideteye sebep olan
bu fiyat belirsizligi seans agilislarinda fiyat tespiti (tek fiyat yontemi vb. gibi) ile
hafifletilmeye c¢alisilir (Kiiglikkocaoglu ve Kiigiiksézen). Birden fazla seans
uygulamas: ile daha g¢ok sig piyasaya sahip, likiditesi diisiik iilke borsalarinda
karsilagilmaktadir. Tek seansl borsalarda daha az fiyat belirlemesi yapilmakta, birden

fazla agilis ve kapanis seansi yer almamaktadir.

® 6362 sayili SPKn., md. 37/1(g).
® Borsa Istanbul Pay Piyasasi Yonergesi, md. 13.



1993 yilinda Borsa Istanbul’da bilgisayarli alim satim sistemine gegilmesini
takiben teknolojik ilerleme ile paralel olarak 14 Temmuz 1994 tarihinde birincisi
10:00-12:00, ikincisi 14:00-16:00 saatleri arasinda olmak lizere seans sayisi ikiye,
giinliik islem saati de dorde cikarilmistir. Gelismis lilke borsalarinin bir¢ogunda
islemlerin gergeklestirildigi tek seans uygulamasina paralel olarak Kasim 2015°te
tekrar tek seans uygulamasma dénen Borsa’da’; 8 Eyliil 2016 tarihinde yaz saati
uygulamasiin yil boyunca siirdiiriilmesi kararinin ardindan basta Avrupa iilkeleri
olmak tizere diger iilkeler ile olusacak saat uyumsuzlugunun giderilmesi agisindan

islem saatleri degistirilmistir.

Borsa Istanbul’da yeni islem saatleri 14 Kasim 2016 tarihinden itibaren
uygulanmaya baslanarak, 09:15-17:40 saatleri yerine 09:40-18:10 saatleri olarak

belirlenmistir.

C. Tiirkiye’de Borsanin Tarihi ve Sermaye Piyasas1i Mevzuatinda Borsa

Tanimi

Ulkemizde bulunan bugiinkii Borsa Istanbul gibi fiziki mekana sahip bir
borsanin olusumu 1866 yilinda kurulan Dersaadet Tahvilat Borsasi’na kadar
gitmektedir. Kirim savasi sonrasi borglarin kapatilmasina yonelik olarak, i¢ borglanma
senetleri ve tahviller ihrag edilmis; bunlarin da vade bitiminde yeni tahviller ile itfa
edilmesi s6z konusu olmustur. 1860’larin baginda Avrupa’da yasanan kriz nedeniyle
yurtdisindan yeni bor¢ bulunamamis, harcamalarin karsilanmasi amaciyla “esham-1
cedid” veya “konsolid” olarak adlandirilan yeni bor¢lanma senetleri ihra¢ edilmistir
(Alper ve Anbar. 2010; Soydemir ve Akyiiz. 2015:108). Bu senetleri ellerinde
bulunduranlar Havyar Han ve Galata sokaklarinda alim satim yaparak gayr-1 resmi bir
borsa olusumuna zemin hazirlamislardir (Kazgan ve Digerleri. 1999:288; Soydemir ve
Akyiiz. 2015:108).

701.03.2016 tarihinde onaylanan ve 31.03.2017 tarihinde revize edilen Pay Piyasasi Isleyisine Tliskin
Uygulama Usulii ve Esaslari’nda “4.2.9. Seans Saatleri” baslikli bolimiinde “BISTECH ile birlikte
devreye alinan yeni yapida giinde iki seans uygulamasi kaldwilmistir. Yeni yapida tiim giine yayilan tek
bir seans yapimaktadir.” hiikkmii yer almaktadir.
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Borsa islemlerinin gilivenilir bir ortamda diizenli yapilmasini saglamak tizere
iiyelerin olusturdugu bir dernekten 6te® kamunun diizenlemesi ve kontrolii altinda,
daha organize bir sekilde gergeklestirilmesi yaklagimiyla 1866 yilinda ¢ikarilan bir
Nizamname ile ilk resmi borsa “Dersaadet Tahvilat Borsas1” agilmistir (Fertekligil.
1993:21-22; Soydemir ve Akyiiz. 2015:108). Daha sonra bu borsanin ad1 “Esham ve
Tahvilat Borsas1” olarak degistirilmis ve 30.05.1929 tarih ve 1203 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu” ile IMKB
olusturulmus ancak 1938 yilinda cikarilan bir kararname ile Istanbul Borsasi

kapatilarak Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsas1 ad1 ile Ankara’da agilmustir.’

1981 yilinda yayimlanan 2499 sayili SPKn. ile sermaye piyasasi yeniden ele
alinirken, menkul kiymet borsalarina da yeni bir diizenleme getirilmis ve 1983 yilinda
Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ¢ikarilmistir. 26
Aralik 1985 tarihinde ise IMKB resmi bir torenle agilarak faaliyete baslamistir. 2499
sayili SPKn.’nun ilgast ve 6362 sayili SPKn.’nun yiriirligiinii takiben, anilan
Kanun’un 138’inci maddesi kapsaminda, 2013 yilinda IMKB, “Borsa Istanbul A.S.”
olarak isim degistirmis, ayn1 y1l Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas1 A.S. (VOBAS)
ile Borsa Istanbul Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP) alim satim platformlart
birleserek tiim vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri Borsa Istanbul’da VIOP ta islem

gormeye baglamigtir.

Ayrica Istanbul Altin Borsast’nin kurulusu ile ilgili ilk diizenleme olan ve 1993
yilinda yayimlanan Kiymetli Madenler Borsalarinin Kurulus ve Caligma Esaslar
Hakkinda Genel Ydnetmelik’e dayanilarak 26 Temmuz 1995 tarihinde istanbul Altin
Borsasi faaliyete gecmistir. 6362 sayili SPKn. hiikiimleri ¢ergevesinde Istanbul Altin
Borsast ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin tiizel kisiliklerinin sona ermesi ile

kiymetli maden ve kiymetli tas islemleri Istanbul Altin Borsas1 yerine Borsa Istanbul

8 New York Borsasi’nin da kurulusu, benzeri bir yoldan olmus; Wall Street’te 6zellikle i¢ bor¢lanma
senetlerini alip satan 24 araci, ¢igirtkanlari ortadan kaldirmak amaciyla kendi aralarinda iki hitkmii olan
Buttonwood Agreement (17 Mayis 1792) imzalamiglardir. Bu tarih New York Borsasi’nin kurulus tarihi
olarak kabul edilir (Soydemir ve Akytiz. 2015:108).
® http://www.borsaistanbul.com/data/yayinlar/ik.pdf



http://www.borsaistanbul.com/data/yayinlar/ik.pdf

A.S. bilinyesinde kurulan Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasi Boliimii

tarafindan yiiriitiilmeye baslanmistir.*

Son olarak Borsa Istanbul ile NASDAQ arasinda 2014 yilinda imzalanan
stratejik isbirligi anlasmasi ile Borsa Istanbul biinyesinde yer alan tiim piyasalarin tek
bir iglem platformu iizerinden hizmet vermesi planlanarak BISTECH teknolojik
doniislim programinin pay piyasasini igeren ilk asamasi 2015 yilinda devreye

almmistir.?

D. Pay Piyasasinn Isleyis Esaslari, Uygulanan Islem Yontemleri ve Pay

Piyasalarinda Alim Satim Sistemleri

Borsalardaki diger tiim piyasalarda oldugu gibi pay piyasasinda da fiyatlar alic1
ve saticilarin arz ve taleplerinin kesistigi noktada belirlenmekte ve islemler bu noktada
gerceklesmektedir. Arz ve talep emirlerinin isleme doniigsmesi esnasinda ise islemlerin
yapildigi piyasa ve pazarlarin ozelliklerine gore ¢esitli fiyat belirleme mekanizmalari
uygulanmaktadir. Pay piyasalarinda kullanilan ve emirlerin isleme doniismesindeki
sirayr gosteren Oncelik kurallar1 ise fiyat belirleme mekanizmalarinin en 6nemli

kurallarindan biri olarak kabul edilmektedir (Bal. 2014:15).

Pay piyasasinda alim ve satim emirlerinin karsilasarak eslesip isleme
donlismesi sirasinda; alim emirleri igerisinde hangi alim emrinin, satim emirleri
icerisinde ise hangi satim emrinin ilk nce islem gorecegini ve takip eden emirlerin bu
sekilde siralanmasini belirleyen birtakim kurallar vardir. Bu tiir kurallara 6ncelik
kurallar1 denmektedir. Oncelik kurallar1 fiyat ve zaman onceligi kurallarindan
olugmaktadir. Dislik fiyath satim emirlerinin yiiksek fiyathh satim emirlerinden;
yiiksek fiyatli alim emirlerinin de disiik fiyath alim emirlerinden daha Once
karsilanmasi esastir. Eger fiyat esitligi sz konusu ise zaman bakimindan daha 6nce
iletilen emirlere oncelik tanimir.'? Bu da emirlerin islem gérme sirasinda once fiyat

onceligi kuralinin daha sonra zaman 6nceligi kuralinin uygulandigin1 géstermektedir.

10 http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-ve-kiymetli-taslar-
piyasasi

1 http://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/tarihsel-gelismeler

12 Borsa Istanbul Pay Piyasas Isleyisine Iliskin Uygulama Usulii ve Esaslari, s. 86.



http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-ve-kiymetli-taslar-piyasasi
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-ve-kiymetli-taslar-piyasasi
http://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/tarihsel-gelismeler

Borsa Istanbul Pay Piyasasi Yénergesi’nin 9 uncu maddesinde de 6ncelik kurallari,

fiyat ve zaman onceligi kurallar1 olarak ele alinmaktadir.

Bu kurallar cercevesinde alim satim sistemine gonderilen emirler “emir
defteri” denilen 6zel dosyalarda saklanirken®3, s6z konusu dosyalarda saklanan emirler
otomatik olarak Oncelik kurallarina gore siralanmaktadirlar. Herhangi bir pay
senedinin Oncelik kuralina gore siralanmis alim satim emirlerine iligskin 6rnek bir emir

defteri Tablo 1’°deki gibidir.

Tablo 1: Ahm Satim Emirlerinin Oncelik Kuralina Goére Emir Defterine Kayd1

Zaman Als Lot Adedi  Als Fiyat1 | Zaman  Satis Fiyati Satis Lot Adedi
11:10:25 400 1,46 10:23:17 1,47 100
11:08:28 150 1,45 10:24:25 1,48 120
11:08:57 70 1,45 10:13:46 1,49 60
11:09:34 380 1,43 10:14:32 1,49 250

Tablo 1’den goriilecegi tizere 1,46 fiyatli alis emri zaman 6nceligi kuralina gore
son sirada yer alsa da fiyat onceligi kuralina gore ilk sirada yer almaktadir. Ayrica 1,45
fiyatindan iki alis emri emir defterinde olmakla birlikte, zaman 6nceligi bakimindan
digerine gore daha dnce sisteme iletilen alis emri digerine gore oncelik iistiinliigiine

sahip olmustur.

Ayrica sisteme girilen alim satim emirlerinin miktarlart ve/veya fiyatlari
azaltilip artirilabilmekte (bu durumda emir yenilendiginden zaman Onceligini
kaybedecektir) ya da emirlerin ger¢eklesmeyen kismi tamamen iptal edilebilmektedir.
Emir iyilestirilmesi alim emri i¢in fiyati yiikseltmek, satim emri igin ise fiyati
diisiirmektir. Tam tersi durumda da emir kétiilestirilmesi durumu ortaya ¢ikmaktadir.

Emir iptali alim satim sistemine daha Once gonderilmis ve islem gérmeden emir

13 Borsa Istanbul Pay Piyasas1 Yénergesi’nin 4 iincii maddesinde emir defteri, Pay Piyasasinda islem
goren her bir sermaye piyasasi araci i¢in ayr1 ayri olmak tizere Sisteme girilen alig ve satig emirlerinin
toplandigi, siralandigi, gosterildigi ve islemlerin gergeklestirildigi Sistem tizerindeki elektronik ortam
olarak tanimlanmustir.
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defterine pasif emir olarak yazilmis limit fiyatli emirlerin iptal edilmesidir. Aktif

emirlerin iptali ise ancak kalani iptal et emri ile miimkiin olmaktadir (Bal. 2014:18).

Borsada alim satima konu menkul kiymetlerin islem gormesi sirasinda alim
sattim emirlerinin eslestirilmesine iliskin farkli yontemler yer almaktadir. Pay
Piyasasi’nda menkul kiymetler, elektronik alim satim sistemi araciliiyla fiyat ve

zaman Onceligi kurali baz alinarak “siirekli islem/gok fiyat”, “piyasa yapicili siirekli

islem” veya “tek fiyat” yontemlerinden birisiyle islem goriirler.'*

Diinya’nin belli basli borsalarinda kullanilmakta olan yontem stirekli islem
yontemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Bal. 2014:19). Borsa Istanbul pay piyasasinin
temel ¢alisma yontemi siirekli islem yontemi olmakla birlikte, bu yontem piyasa

acilisinda tek fiyat yontemi ile desteklenmistir.

Borsa Istanbul Pay Piyasas1 Yonergesi’nin 25 inci maddesinde “Bir sermaye
piyasasi aract i¢in Sisteme iletilen emirlerin Borsa tarafindan belirlenen iglem siireleri
boyunca siirekli bir sekilde, oncelik ve islem kurallarina uygun olarak farkl fiyat
seviyelerinden eslestirilmesi yontemi” seklinde tanimlanan siirekli islem yontemi ise
bir sermaye piyasasi araci igin sisteme iletilen emirlerin borsa tarafindan belirlenen
islem siireleri boyunca siirekli bir sekilde, oncelik ve islem kurallarina uygun olarak
farkli fiyat seviyelerinden eslestirilmesi yontemidir. Siirekli islem yontemi “Cok Fiyat
Yontemi” olarak da adlandiriimaktadir.'® Bu yéntemde emirler sisteme girildigi anda
kars1 taraftaki emirler sistem tarafindan kontrol edilerek girilen emrin fiyati1 karsi
tarafta beklemekte olan emirlerin fiyatlariyla kesisiyorsa hemen islem
gerceklestirilmektedir (Bal, 2014:19). Dolayisiyla bu yontemde ayni islem saati
icerisinde aynt menkul kiymete iliskin birden fazla fiyatin olusmasi, yani fiyat
dalgalanmasinin yasanmasi miimkiindiir. Siirekli islem yontemine iliskin 6rnek bir

emir defteri Tablo 2’deki gibidir:

1 http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi
15 Borsa Istanbul Pay Piyasasinin Isleyisine Iliskin Uygulama Usulii ve Esaslari, s. 48.
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Tablo 2: Siirekli islem Yontemi Emir Defteri Kaydi

Zaman Ahs Lot Adedi  Als Fiyat1 | Zaman  Satis Fiyati Satis Lot Adedi
11:10:25 400 1,46 10:23:17 1,47 100
11:08:28 150 1,45 10:24:25 1,48 120
11:08:57 70 1,45 10:13:46 1,49 60
11:09:34 380 1,43 10:14:32 1,49 250

Tablo 2°de pasifte bekleyen alim ve satim emirlerine iligkin gonderilen emir
fiyatlar1 birbirleri ile eslesmedikleri i¢in alim satim gergeklesmemekte her iki taraf
emirleri de pasifte beklemektedir. Eger sisteme 1,47 fiyat seviyesinden 80 lot alis emri
verilirse, bu emrin tamamini karsilayacak miktarda satig emri karsi tarafta pasifte yer
aldigindan alim emri gerceklesecek; 1,47 fiyat seviyesinden kalan 20 lot satim emri
pasifte beklemeye devam edecektir. Eger 1,48 fiyat seviyesinden 150 lotluk bir baska
alim emri sisteme girilirse, bu defa sistem pasifte bekleyen satis emirlerini kontrol
edecek ve oOncelikle 1,47 fiyat seviyesinden 20 lot satis emrini bu alis emri ile
eslestirecek daha sonra kalan 130 lotun 120 lotunu ise 1,48 fiyat seviyesinden pasif
emir listesinde bekleyen satig emrinden karsilayacaktir. 1,48 fiyat seviyesinden kalan

10 lotluk alim emri ise pasif emir listesine alinacaktir.

Piyasa yapicili stirekli islem yontemi, islem goren menkul kiymetlerde, atanmis
bir piyasa yapici iiye (aract kurum) tarafindan, bu amacla tanimlanmis hesap veya
hesaplar kullanilarak, siirekli ¢ift tarafli (alis ve satig) kotasyon verilmek suretiyle o
menkul kiymette islem gergeklesebilecek fiyat araliginin belirlendigi ve likiditenin
hedeflendigi islem yontemidir. Burada amag, likiditesi yliksek olmayan menkul
kiymetlere, bir piyasa yapici liyenin siirekli alim ve satim kotasyonu vermesi suretiyle
likidite kazandirmaktir (Soydemir ve Akyliz, 2015:452). Kotasyon emirleri hem alig
hem de satis tarafina girilmekte ve paylarin islem gorebilecegi alt ve iist fiyat sinirlarini
belirlemektedir. Piyasa yapicilar girdikleri ¢ift tarafli kotasyonlar ile fiyat siirlarim
belirlerken islem yapilabilmesi i¢in de belirli miktarlarda teklifler vermektedirler (Bal,

2014:22).
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Piyasa yapicisinin da yer aldigi karma bir yapiyr olusturan siirekli islem
yontemi ile, piyasa yapicisinin verdigi alim ve satim kotasyonlari ile ilgili menkul
kiymetteki fiyat istikrarinin saglanmasi, piyasa geregi olusan fiyat hareketleri disinda
gerceklesecek asir1 fiyat oynakliginin dogal olarak engellenmesi hedeflenmektedir.
Boylelikle piyasa yapicisiyla islem gormekte olan menkul kiymetlerin, yatirimeilart

tedirgin eden yapay fiyat hareketlerinden korunabilmesi éngoriilmektedir.

Tek fiyat yontemi, belirli bir zaman dilimi boyunca emirlerin eslestirme
yapilmaksizin sisteme kabul edilip, bu siire sonunda en yiiksek miktarda islemin
gerceklesmesini saglayan fiyat seviyesinin hesaplandigi, tiim islemlerin bu fiyat
seviyesinden gerceklestigi islem yontemidir.}” isminden de anlasilacag iizere tek fiyat
yontemine gore alim satim emirlerinin toplanacagi islem saatlerinde alim satima konu
menkul kiymetin fiyatinda herhangi bir dalgalanma meydana gelmemekte, yalnizca
tek bir fiyat olusmaktadir. Borsa Istanbul Pay Piyasasi Y&nergesi’nin 25 inci
maddesinde tek fiyat yontemi, “Bir sermaye piyasast aract i¢in Sisteme iletilen
emirlerin Borsa tarafindan belirlenen zaman dilimleri boyunca toplanarak giin icinde
bir kere veya birden fazla kez tekrar edilmek suretiyle en ¢ok islem miktarin
gergeklestirecek sekilde ve oncelik kurallarina uygun olarak belirlenen tek bir islem

fiyatindan eglestirilmesi” olarak tanimlanmaktadir.

Tek fiyat yontemi iki boliimde gergeklesmekte; birinci boliimde alict ve
saticilar emirlerini piyasaya iletmekte, eslesme olmaksizin emirler birikmektedir.
Biriken emirlere gore, yani arz ve talebe gore bir islem fiyati belirlenmekte ve ikinci
boliimde ise arz ve talebe gore belirlenmis olan islem fiyatina esit ya da daha iyi
seviyede olan emirler isleme déniismektedir (Bal, 2014:23). Borsa Istanbul’da acilis

ve kapanis seanslarinda tek fiyat islem yontemi uygulanmaktadir.

Diinya borsalarinda paylarin giin i¢indeki hareketlerini incelemek iizere
yapilmis olan bir¢ok c¢alisma bulunmakta olup; bu calismalarda genel olarak
gozlemlenen, pay piyasalarinin agilista ve kapanista diger zamanlara kiyasla daha
hareketli oldugudur. Ozellikle acilista ve kapanista giin boyu olusan degerlere oranla

pay getirilerinin, islem hacimlerinin, volatilitelerinin ve alim satim arasindaki fiyat

16 http://vyvvw.borsaistanbul.com/yrunIer—ve-pivasalar/pivasalar/pav-pivasasi/pivasa—vapiciIik
1" Borsa Istanbul Pay Piyasasina [liskin Uygulama Usul ve Esaslari, s. 49.
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farkinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Agilista ve kapanista meydana gelen bu
sorunlar menkul kiymet borsalarinda etkin fiyat tespitinde zorluklar yasanmasina

sebep olmaktadir (Bal. 2014:26).
E. Borsa Istanbul’da Elektronik Emir Iletim Sistemi

Borsa Istanbul’da bilgisayarli alim satim sistemine gecilmeden &nce pano
sistemi ile emirler toplanmakta, toplanan bu emirler karsilastirilarak birbirleri ile
eslestirilmekteydi. 1987 yilindan 1993 yilina kadar devam eden bu emir toplama
sistemi yerini bilgisayarli alim satim sistemlerine birakti. 1993 yilinda 50 sirketin pay
senedi ile baglanan bilgisayarli alim satim sistemine 1994 yilinin Kasim ayinda tiim
sirketlerin dahil edilmesi ile pano sistemine tamamen son verildi.'® Boylece 1987 ile
1994 yillar1 arasinda panolar araciligiyla uygulanan “Cok Fiyat, Siirekli Miizayede
Sistemi”, Kasim 1994’ten sonra bilgisayar aracilifiyla “Elektronik Alim-Satim

Sistemi” olarak islemeye devam etti (Kiigiikkocaoglu. 2005:4).

2000 yilinin baglarinda yatirimcilarin islem yogunlugu ve yiiksek islem hacmi
sebebiyle, acilis seansinda yatirimci taleplerine cevap vermekte zorluklar yaganmasi
lizerine Borsa Istanbul yonetimi 28 Nisan 2000 tarihinde birinci seans i¢in, 13 Agustos
2011 tarihinde ise ikinci seans icin disketle emir iletimi uygulamasini baslatmigtir®®

(Bal. 2014:59).

Disketle emir iletimi uygulamasi, 1999 yili sonu ve 2000 yilinin baslarinda
yasanan yliksek islem hacmi ve yatirimcilarin yogun ilgisi nedeniyle, emirlerin araci
kurumlarca borsa sistemine zamaninda iletilemedigine yonelik sikayetler dikkate
almarak, 6zellikle seans disinda elektronik kanallardan (internet, ATM, subeler-
network, interaktif telefon sistemi) yogun olarak emir toplayan borsa iiyelerinin emir
iletimlerini kolaylastirmak igin, Uzaktan Erisim Sistemine gecilmesine kadar ara bir

¢Ozlim olarak gelistirilmistir (Kiiciikkocaoglu. 2005:5).

Disketle emir iletimi yontemini takiben bugiinkii Fix-API sisteminin
temellerini atan EX-API sistemi, pay piyasasi elektronik alim satim sistemi ile {iyelerin

merkezi sistemlerini elektronik bir altyapi, iletisim protokolii ve kullanim ydntemi

18 http://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/tarihsel-gelismeler
19 IMKB Genelge No: 134, 21 Nisan 2000.
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araciligiyla baglamak, {iyelerin bu yap1 vasitasiyla emir iglemlerini (emir girig, emir
diizeltme, emir bolme, emir iptal, emir durum sorgusu fonksiyonlarini) elektronik
ortamda yiiriitebilmelerini saglamak i¢in olusturulmus bir mesajlasma ara yiizidiir

(Kiigiikkocaoglu, 2005:6).

Daha o6ncede ifade edildigi gibi pay piyasasinda menkul kiymetler, elektronik
alim satim sistemi araciligiyla fiyat ve zaman Onceligi kurali baz alinarak “siirekli

islem”, “piyasa yapicili siirekli islem” veya “tek fiyat” yontemlerinden birisiyle islem

gortirler.

Alicilar ve saticilar tarafindan temsilcilere iletilen alim satim emirleri,
temsilciler tarafindan, borsada ve iiye merkez ofislerinde bulunan islem terminalleri
araciligiyla elektronik alim-satim sistemine girilir. Alic1 ve saticilarin hangi tiyeler
oldugu ancak islemler gerceklestikten sonra goriilebilir. Uye temsilcilerinin seans
sirasinda bekleyen emirlerinin hangi liyelere ait oldugu disinda, emir ve islemlere ait
her tiirlii bilgiye erisme imkani vardir. Bu terminallere ilave olarak her aract kurumun
merkez ofisinde alim-satim sistemine erisim imkani olan terminaller de borsa

tiyelerinin kullanimina sunulmustur (Kiiclikkocaoglu. 2005:5).

2014 yilinin Temmuz ayinda Express-Exchange Application Process Interface
(EX-API) emir iletim kanalindan Fix-API emir iletim kanalina gecilmistir.?’ Pay
Piyasasinda kullanilan 4 protokolden biri olan Fix-API protokolii 3 amacla

kullanilmaktadir.?:

1. Emir iletimi. Emir, kotasyon ve ilave olarak 6zel islem bildirimi isleri igin
kullanilir. Her tiyenin iki gruba bagl tiim islem siralarina ulagmasi i¢in en az iki Fix-
API oturumu agmasi zorunludur. Es yerlesim (co-location) ve wuzak erigim
noktalarmdan kullanilabilir. Fix-API kapasiteleri ve bunlarin degisimine iligkin
kurallar gruplama bazinda yapilmaktadir. Ornegin 12 emir/saniye (saniyede 12 emir)
kapasitesine sahip bir kullanici sahibi olan yatirim kurulusuna BISTECH sisteminde
her bir grup oturumu i¢in 12 emir/saniye kapasiteli Fix-API kullanicisi (toplamda iki)

tahsis edilir.

20 http://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/tarihsel-gelismeler
21 Borsa Istanbul Pay Piyasasi Isleyisine Iliskin Uygulama Usulii ve Esaslar, s. 90.
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2. Referans veri. Enstriman bazinda referans bilgileri saglayan Fix-API
baglantisidir. “Menkul Kiymet Tanimi” mesaji, giin igindeki giincellemeler igin
gonderilen “Menkul Kiymet Tanimi Giincellemesi” mesaji, seans degisikliklerine
iliskin bildirimler, fiyat bilgilerine iliskin bildirimler gibi ilgili enstriimana ait giin
basindaki referans bilgilerini vermektedir.

3. Fix-API1 Drop-Copy. Belli bir iiyeye ait emir, kotasyon, islem ve 6zel islem
bildirimleri akiginin saglandig1 Fix-API baglantisidir. Kullanici filtreleme seklindeki
bu oOzellik sayesinde iiyelere kullanicilar1 bazinda filtreleme yapma imkan
saglanmaktadir. Baska bir ifadeyle iiye tarafindan tim kullanicilar1 igerisinden belli
bir  kullanici  grubuna ait  bilgilerin  alinmasi  yoOniinde filtreleme

gerceklestirilebilmektedir.

Tim bunlara ilaveten pay piyasast alim satim sistemine erisim icin
kullanilabilen bir diger protokol olan “OUCH” protokolii bulunmaktadir. Diger emir
iletim kanallarina gore daha hizli emir iletimine ve bdylece yiiksek frekansli islemlerin
gergeklestirilmesine imkan saglayan, BISTECH sisteminin getirdigi yeni bir emir
iletim protokolii olan OUCH protokoliinde sadece limit emirler kullanilabilir. Fix-API
emir iletimi aginda oldugu gibi burada da her iiyenin iki gruba bagli tiim islem
siralarina emir iletimi saglayabilmesi i¢in en az iki OUCH oturumunun kurulmasi

zorunludur.
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UZATILMIS ISLEM SAATLERI VE YURTDISI ORNEKLERI

Hemen hemen diger her alanda oldugu gibi finansal piyasalarin goriiniir yiizii
menkul kiymet borsalar1 da zamanla bilgi ve teknoloji ¢aginin nimetlerinden
faydalanarak hizli bir sekilde teknoloji ile entegrasyon siirecine girmis; fiyatlarin
stirekli degistigi, siyasi ve ekonomik cevrenin dinamikligi ve belirsizligi gibi
sebeplerden 6tiirti menkul kiymet alim satimi yapmak isteyen yatirimcilarin birbirleri
ile ve zamanla yaristig1 bir ortamda gelisen teknoloji ile es glidiimlii olarak ortaya
c¢ikan taleplerin karsilanmasi zorunlulugu ortaya ¢ikmistir. Bu kapsamda yatirimcilarin
borsalarin geleneksel islem saatleri disinda da alim satim islemi yapma talepleri hasil
olmus, borsalarin islem saatleri disinda olusan ekonomik ve politik bazi makro
boyuttaki hadiseler ile birlikte paylart borsada islem goéren sirketlerde yasanan
birtakim mikro boyuttaki gelismelere menkul kiymet borsalarinda alim satim yaparak
tepki verebilmeyi amaglayan yatirimcilar, borsalarin geleneksel islem saatleri disinda

da borsada islem yapabilmelerine imkan verilmesini arzu etmislerdir.

Buna ilaveten, yatirim kisitlarinin arasinda yer alan zaman kisiti, tilkeler arasi
yerel saat farkliliklarindan dolayr daha biiyiik bir sorun haline gelmis, bu sebeple
yurtdist yerlesik yatirimeilarin diger iilke borsalarinda islem yapma zamanlar1 daha da

kisitlanarak yabanci yatirimlarin artmasina engel teskil etmistir.

Ulkeler arasindaki yerel saat farkliliklar1 sebebiyle bazi hedef iilke yurtdist
yatirimeilarin iglem yapabilmesi agisindan ve dogrudan yerel yatirimeimnin geleneksel
islem saatleri disindaki islem saatlerinin avantajlarindan faydalanabilmesini saglamak
bakimindan New York Stock Exchange (NYSE), NASDAQ, italya Borsasi (BI), Hong
Kong Borsas1 (HKE) gibi baz iilkelerin borsalarinda “extended hours trading” ya da
“before- and after-hours trading” olarak anilan uzatilmig islem saatleri yer almaktadir.
Her iki kavram da ayni1 olgu i¢in kullanilmakta, uzatilmis islem saatleri

kastedilmektedir.??
A. Uzatilmis Islem Saatleri

Kiiresel piyasalarin artan entegrasyonu ile birlikte ticari birtakim iligkilerden

otiirli ekonomileri i¢ ice gegen iilkelerin birinde meydana gelen sosyal, ekonomik ve

22 SEC. Investor Bulletin: After-Hours Trading, May1s 2011.
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siyasi gelismeler yalnizca s6z konusu gelismelerin yasandigi iilkeyi degil iliski
icerisinde olunan diger iilke ekonomilerini de etkilemektedir. Bu sebeple bir iilkede
yerlesik yatirimcilar yalnizca kendi iilkelerindeki meydana gelen ekonomik
degisimlerden  degil, diger iilke piyasalarindaki hareketliliklerden de
etkilenmektedirler. Durum bdyle olunca s6z konusu uluslararasi piyasa hareketlerine
kars1 kiiresel piyasalarda yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin iilkeler arasi yerel saat
farkliliklarindan dolayi islem saatleri kisith olmakta, istenilen zamanda istenilen alim
satim iglemi yapilamamaktadir. Bu da kiiresel piyasaya hizmet etme giidiisii ile hareket
eden borsalarin geleneksel islem saatleri disina ¢ikarak, bu saatler disinda da alim
sattim islemi yapilmasina imkan veren uzatilmis islem saatleri olarak ifade

edebilecegimiz ayr1 bir islem seansi olusturulmasina yol agmustir.

Uzatilmis islem saatleri borsada listelenen menkul kiymetlerin borsalarin
geleneksel islem saatlerinin  diginda alinip satildigi islem saatleri olarak
tammlanabilecek olup; uygulamada iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Tlki piyasa agilist
oncesinde yer alan uzatilmis islem saati®®, digeri ise piyasa kapanisi sonrasinda yer

alan uzatilms islem saatidir.?*

Uzatilmis islem saatleri hem yerel yatirimcilarin daha fazla islem saatinde alim
satim islemi yapmasma olanak tanirken hem de {ilkeler arasindaki yerel saat
farkliliklarindan dolay1 yurtdisi yerlesik yatirimeilarin borsada yapabildikleri kisitl
islem saatlerini artirarak yabanci yatirimcilarin da daha fazla islem yapabilmesine
imkan vermektedir. Bu agidan bakildiginda uzatilmis islem saatlerinin uluslararasi
finansal piyasalar ile zaman farkini azaltarak borsalarin birer finans merkezi olmasi
yolunda uluslararasi entegresyonunu artirict bir etkisi olmasinin yaninda, yurti¢cinde
yerlesik yatirnmcinin da borsada daha fazla islem yapabilmesine olanak sagladiklari

gorilmektedir.

Uzatilmis islem saatlerinin likidite, fiyat dalgalanmalari, haber etkisi gibi bazi
ozelliklerinden dolay1 borsalarin normal islem saatlerine kiyasla normal islem

saatlerinde  gegerli olan kurallar uzatilmis islem saatlerinde gecerli

23 Before-market open.
2 After-market close.
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olmayabilmektedir.?® Uzatilmis islem saatlerinde kabul edilecek emir tiirleri, alim
sattma konu olacak menkul kiymetler, piyasa yapicisinin olup olmadigi ve
yatirimcilar1 kotii fiyat olusumundan koruma gibi normal islem saatlerinde gegerli olan

kurallardan farklilik gosterebilir.

Buna ilaveten uzatilmis islem saatlerinde temel amag, borsanin resmi islem
saatlerini tamamladiktan sonra islemlere devam edilebilmesi oldugundan islemler
elektronik  araglar  tlizerinden  olusturulacak  bir  sistem  vasitasiyla
gergeklestirilmektedir. Bu elektronik sistem araciligiyla olusturulan piyasalara®
elektronik pazarlar (electronic markets) denmektedir. Elektronik pazarlari olusturan
araglardan biri olan Elektronik Iletisim Aglar1 (Electronic Communications Networks
- ECNSs) uzatilmis islem saatlerinde alim satim yapmak isteyen yatirimcilarin alim
sattim emirlerinin eglestirilmesini saglar. Eslesme sistemi limit fiyath alis ve satis
emirlerinin goriilebildigi bir emir defterinden meydana gelir. Emir eslesmesi
gerceklestiginde alim satim gergeklesir ve kotasyon sistemine séz konusu alim satim
islemi rapor edilir. Sonu¢ olarak ECNSs birer alternatif alim satim islem yapisi
saglayarak menkul kiymet borsalariyla ve daha diisiik islem maliyetleri sunarak da

piyasa yapicilariyla rekabet etmektedir (Benhamou ve Serval. 1999:2).
B. Uzatilmus islem Saatlerinin Avantajlari ve Riskleri

Uzatilmis islem saatlerinin normal islem saatlerinden zaman yapisi, s6z konusu
islem saatlerinde islem yapan yatirnmci yapisi, isleyis esaslar1 gibi bazi temel

farkliliklardan dolay1 kendine 6zgii avantajlari ve riskleri bulunmaktadir.

Uzatilmis islem saatlerinde islem goren menkul kiymetlerin likiditesi daha az,
islem hacmi daha distiktiir. Diisiik islem hacmi uzatilmis islem saatlerinde yapilan
alim satim islemini normal islem saatleri igerisinde yapilan alim satim islemlerinden
farkli kilmaktadir. Piyasa yapicilart normal islem saatleri icerisinde olandan daha az
alim satim kotasyonu sunabilmekte ve islem maliyetleri geleneksel islem

saatlerindekinden daha fazla olabilmektedir.

3 https://www.sec.gov/investor/alerts/afterhourtrading.pdf
% Birden fazla farkl piyasa olusabilmektedir.
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ABD’de FINRA ve NASD tarafindan iiyelerine uzatilmis islem saatlerinin
risklerini  bireysel miisterilerine duyurma zorunlulugu getirilmistir. NASD
diizenlemesine gore bu riskler; diisiik likiditeyi, yiiksek volatiliteyi, fiyat
degisimlerini, piyasalarin birbirleri ile baglantili olmadigi bilgisini, haber ve
duyurularin abartili etkilerini ve normalinden daha fazla alim satim fiyat farklarinin
(spread) oldugu bilgisini igermektedir (Barclay ve Hendershott. 2003:1045). Uzatilmis
islem saatlerinde islem yapacak yatirimcilara duyurulmasi zorunlu tutulan ve ABD’de
aract kurum olarak faaliyet gosteren ve FINRA iiyesi olan bir sirketin (Ameritrade)

uzatilmis islem saatlerine iligkin risk bildirim formu ekte yer almaktadir.
B.1. Uzatilmus islem Saatlerinin Avantajlar
Uzatilmis islem saatlerinin baslica birkag avantaji asagida agiklanmaistir.

Zaman uyumu. Uzatilmis islem saatleri borsalarin geleneksel islem saatleri
disinda alim satim islemi yapmaya imkan veren islem seanslaridir. Baz1 yurti¢i ve
yurtdist yerlesik yatirimcilar ¢esitli sebeplerden otiirii borsalarin geleneksel islem
saatlerinde alim satim islemlerini gergeklestiremeyebilirler. Bir diger durumda ise bazi
yatinmcilar talebin daha az oldugu, alim satim islemlerinin daha sakin ve
belirsizliklerin gorece daha az olabilecegi zamanlarda alim satim islemi yapmak
isteyebilir. Uzatilmis islem saatleri bu tiir yatirimcilara giincel kotasyonlari kontrol

ederek daha uygun bir zamanda islem yapma imkani sunar.

Haberlere karsi tepki verebilme. Birgok sirket kar/zarar duyurularini
borsalarin alim satim islemlerini kapatmasindan sonra ilan eder. Boylece borsada
islem goren paylarina aninda tepki verilmesinin oniine gegerek paylarina iliskin fiyat
dalgalanmalarin1 6nlemek isterler. Bir bagska durumda ise ani ekonomik ve siyasi
gelismelerin borsalarin bilindik iglem saatleri disinda her an gerceklesebilecegi gibi,
daha 6nceden ne zaman duyurulacag: bilgisinin mevcut oldugu ancak s6z konusu
duyuru saatinin yerel saat farki dolayisiyla yerlesik olunan iilke borsasinin iglemlere
kapali oldugu bir zamana denk gelen bir agiklama verisi olabilecektir. Bu tiir
durumlarda yatirimcilar borsalar lizerinden gergeklestirdikleri yatirnmlar hakkinda
endise duyar veya yatirim firsatlarin1 kacirma telasi icine girerler. S6z konusu
gelismelerin ortaya ¢iktigl an itibari ile risklere ya da firsatlara karsi pozisyon alma,
bir sonraki islem giiniiniin a¢ilis saatini beklememe arzusu giiderler.
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Uzatilmis islem saatlerinde islem goren menkul kiymetler i¢in borsanin normal
islem saatleri bitmis olsa dahi herhangi bir haber, duyuru gibi gelismeler karsisinda

olusabilecek risklere ve firsatlara karsi pozisyon alinabilmesi miimkiindiir.

Teknik sinyaller ile daha hizlv bir sekilde hareket edebilme. Teknik analiz
stratejileri ile alim satim islemi gergeklestiren birgok yatirimei, bir Sonraki islem giinii
icin yapilan stratejilerde borsanin kapanis fiyatlarini ve hacim bilgilerini baz alarak
alim satim islemleri i¢in teknik sinyaller olustururlar. Uzatilmis islem saatlerinde alim
satim sinyali bir kere olusturulduktan sonra yatirimei bir sonraki iglem giiniiniin acilis
saatini beklemesine gerek olmaksizin s6z konusu stratejisini hemen uygulamaya

koyarak islemlerini gergeklestirme imkan1 bulabilmektedir.
B.2. Uzatilmis islem Saatlerinin Riskleri

Uzatilmis islem saatleri yukarida aciklanan baslica avantajlarinin yaninda bazi

riskleri de beraberinde getirmektedir. Bunlardan bazilarina asagida yer verilmistir.

Emir iletimi. Uzatilmis islem saatlerinde yapilmak istenen alim satim islemleri
icin iletilen emirler bir piyasa yapicisina, borsaya ya da bir ECNs’ye yonlendirilir.
Alicilar ve saticilar ECNs ile yapilan alim satim islemlerinde emirleri eslesene kadar
onemli derecede gecikmeler ile karsilasabilmektedirler. Bazi emirler kismen
gerceklesirken bazilart hi¢ gergeklesmeyebilmektedir. Bu durum borsanin normal
islem saatleri icerisinde de karsilasiimasi muhtemel bir risk unsuru olmakla birlikte,
uzatilmis islem saatlerinde likiditenin de normal islem saatlerinden daha diisiik oldugu
dikkate alindiginda s6z konusu emirlerin eslesememe riskinin daha yiiksek oldugu

aciktir.

Gorece diisitk likidite. Likidite, alic1 ve saticilar arasindaki fiyat rekabetinin
derecesini ve gelen emirler ile islem yapmak isteyen alict ve saticilarin varligini
gostermektedir. Alict ve saticilarin varligi likiditeyi etkileyen unsurlardan biri
oldugundan, borsanin geleneksel islem saatlerinde alim satim islemlerine dahil olan
alic1 ve saticilardan daha az alic1 ve saticinin olacagi varsayimi altinda uzatilmis islem
saatlerinde gorece daha diisiik likidite olmasi beklenir. Likiditenin diisiik olmas1 da
alicilarin ve saticilarin menkul kiymetin fiyat1 iizerindeki en kiigiik bir etki ile bu

menkul kiymeti hizlica alip satabilme kolayligini etkiler. Borsalarin normal islem
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saatleri boyunca alicilar ve saticilar alim satimi cezbedecek bir sekilde fiyatlar
tizerinde rekabet ederler. Ancak uzatilmis islem saatleri boyunca ¢ogu menkul kiymet
icin genelde daha az fiyat rekabeti ve daha az alim satim cazibesi vardir. Bu da islem
maliyetlerini ve belirsizligi artirmakta ya da islemlerin gergeklestirilmesini

zorlagtirmaktadir.

Gorece daha yiiksek alim-satim fiyat farklari. Alim satim islemine konu
menkul kiymetin alis ve satis fiyat1 arasindaki farki temsil eden alim-satim fiyat farki
disiik likidite ve yiiksek volatilitenin etkisi ile borsalarin normal islem saatleri
igerisinde olduklarindan daha ¢ok acilirlar. Alim-satim fiyat farki 6ziinde kar talebini
gostermektedir. Alict ve saticilarin daha az fiyat kotasyonu girdigi, dolayisiyla
likiditenin daha az oldugu bir ortamda bir adet menkul kiymet tizerinden kar talebi
artacagindan otiirli alim ve satim arasindaki fiyat farki da agilacaktir. Bunun bir sonucu
olarak da, alicilar ve saticilar alim satim emirlerinin gergeklesmesinde zorluklar
yasayabilir ya da alici ve saticilarin s6z konusu emirleri diledikleri fiyatlardan

gerceklesmeyebilir.

Fiyat dalgalanmalari. Fiyat dalgalanmalar1 menkul kiymetlerin, alim satim
islemleri esnasinda fiyatindaki degisimleri ifade etmektedir. Haber etkisi, daha az alic1
ve saticinin varligr gibi sebeplerden dolay1 uzatilmis islem saatlerinde yatirimcilar
daha fazla fiyat dalgalanmalarini tecriibe etmektedirler. Bunun bir sonucu olarak da
alic1 ve saticilarin alim ve satim emirleri ya kismen ger¢eklesmekte ya hi¢ ya da

istenilen fiyattan gergeklesmemektedir.

Bagimsiz piyasalar ve konsolide olmayan kotasyonlar.?” Borsalarin bilindik
islem saatlerinde alicilar ve saticilar tiim kotasyonlar1 goérebilmekte ve bu kotasyonlar
o andaki en iyi mevcut fiyatlar1 temsil etmektedirler. Uzatilmis islem saatlerinde
yatirimcilar yalnizca bir alim satim islemi sistemine verilen kotasyonlari
gorebilmektedir. Bu sebeple alim satima konu ayni menkul kiymet i¢in diger
elektronik alim satim islem sisteminde goriinen fiyatlar bagka bir islem sistemindeki

yatirimer tarafindan goriilemeyebilir. Bunun bir sonucu olarak bir islem sisteminde

ZThttp://www.schwab.com/public/schwab/active trader/trading_insights/trading_strategies/after _hours
trading.html
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islem yapan yatirime1 diger bir sistemde islem yapan yatirimcidan daha kotii bir fiyatla

islem yapabilmektedir.

Belli emir tipi verilmesi zorunlulugu. Uzatilmis islem saatlerindeki likidite
azlig, fiyat dalgalanmalar gibi risklerden 6tiirii yatirimcilarin beklenmedik bir sekilde
ortaya cikabilecek kotii fiyatlardan korunabilmesi i¢in yalnizca belli emir tiplerinin ya
da yalnizca bir emir tipinin verilmesi zorunlu tutulabilir. Bunlardan en bilindik olan1
limit emirdir. Limit emirler, fiyatin ve miktarin belirtildigi emirlerdir. Emrin
ger¢eklesmeyen boliimii islem gormedikce sistemde pasif olarak gecerlilik siiresi

sonuna kadar (kalani iptal et emri girilmedigi siirece) bekletilir.?3

Uzatilmis islem saatlerinin avantajlart ve risklerine ilave olarak, uzatilmig
islem saatlerinde islem gorecek pay senetlerinin borsa acilis fiyatlarim
etkileyebildigini ifade etmek gerekir. Borsalarin geleneksel islem saatleri igerisinde
pay piyasasi agildiginda, agilis fiyati her zaman bir 6nceki islem giiniiniin kapanis
fiyat1 ile eslesmeyebilir. Yatirimcei pay piyasasi agildiginda bir piyasa emri veriyorsa
uzatilmis islem saatlerinde yapilan islemlerin s6z konusu fiyat1 etkilediginin, borsanin
geleneksel islem saatlerinin kapanis fiyati ile ayn1 olmayabileceginin farkinda olarak

bu emri vermelidir.

C. Elektronik fletisim Aglari

Elektronik Iletisim Aglar1 (Electronic Communications Networks — ECNs),
pay senetleri ile borsalarda islem goren diger tiriinleri alim satima konu eden alternatif
alim satim sistemlerinin (Alternative Trading Systems — ATS) bir tiiriidiir. ATS nin
diger bir tiirii olan kor havuzlarin aksine, ECNs’de konsolide kotasyon listesinde
emirler goriniir. ECNs, SEC nezdinde ATS olarak kayith olmak zorunda ve
FINRA’nin da iiyeleridir.?

ATS ve ECNs’nin iizerinde uzlasilmig bir tanim yoktur. ATS, elektronik
ortamda alict ve saticilar1 bir araya getiren sistemlerin genel adidir. ATS eslestirme

sistemlerini, emir iletim sistemlerini ve ECNs’yi kapsamaktadir. ECNs ise ATS’ nin

28 Borsa Istanbul Pay Piyasasina iliskin Uygulama Usulii ve Esaslari, s. 82.
2 https://www.sec.gov/fast-answers/answersecnhtm.html
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bir alt kiimesi olup; yatirimcilarin elektronik ortamda emir girebilmelerini ve bagka bir

araciya gerek olmaksizin islem yapabilmelerini saglamaktadir (TSPB. 2004:5).

Dogrudan bir ECNs’ye emir vermek isteyen bir kisi bu iletisim agina abone
olmak zorundadir. Genellikle yalnizca araci kurumlara ve belli kurumsal yatirimcilara
bu iletisim aglarina abone olmak i¢in izin verilmektedir. Bireysel yatirimcilar ise bir

aract kurum hesab1 iizerinden bu aglara emir verebilmektedirler.

NYSE ve NASDAQ’ta yiiksek islem maliyetleri ve zaman kayiplar1t ATS nin
ortaya ¢ikisinin temel sebepleridir. ATS’de islem yaparken elektronik olarak iletilen
emir, sistem icinde alict ve satict arasinda eslesebilmektedir. Araciya ya da
spesiyaliste® ihtiyag yoktur. Belli piyasa yapicilarinin alis-satis kotasyonlart ile islem
yapma zorunlulugu yoktur. ATS, hem aract kurum hem de borsa gibi
caligabilmektedirler. Emri en iyi fiyattan gergeklestirmek igin ilgili piyasaya emri
iletirken araci kurum islevi, emri kendi sistemindeki bir emirle eslestirirken ise borsa

islevi gormektedirler (TSPB. 2004:7).

Tiirkiye sermaye piyasast mevzuatinda borsalar disinda teskilatlanmis diger
pazar yerlerine iliskin diizenleme mevcut olup; bunun SPK tarafindan ¢ikarilacak
yonetmeliklerle diizenlenecegi hitkmii yer almaktadir.3! Dolayisiyla Borsa Istanbul’un
geleneksel islem saatleri disinda islem gorecek menkul kiymetlerin alim satimi igin
ECNs’ye benzer bir yapimnin ATS olarak diger teskilatlanmis pazar yerleri seklinde
kurulabileceginin mevzuat yoniinden engelinin olmadigi degerlendirilmektedir.
Bununla birlikte uzatilmis islem saatlerinin riskleri arasinda yer alan fiyat
konsolidasyonunun olmamasi riski, yurtdisinda birden fazla ECNs’nin borsa yapisi
olusturdugu ve bu sebeple ayn1 menkul kiymet i¢in birden fazla borsada birden fazla
fiyat olustugu gozlemlenmektedir. Bu risk unsuru da g6z onilinde bulundurularak
Borsa Istanbul’da pay piyasasinda emir iletim sistemi olarak kullanilan Fix-API emir
iletim sistemi isleyis esaslarinin ECNs’nin isleyis esaslari ile kismen benzerlik
gosterdigi ve bu sebeple uzatilmis islem saatlerinde gerceklesecek alim satim
islemlerine iliskin emirlerin karsilanmasinda Borsa Istanbul tarafindan hali hazirda

kullanilan Fix-API emir iletim sistemi altyapisinin kullanilabilecegi diigiiniilmektedir.

30 NYSE Borsasi’nda aracilar igin kullanilan tabir.
31 6362 sayili SPKn. md. 66.
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D. ABD’de Uzatilmis Islem Saatlerinin Isleyis Esaslar

ABD’de toplam 26 adet borsa faaliyet gosterirken®’, NYSE ve NASDAQ
ABD’nin ve diinyanin en biiyiik borsalarindandir. 2016 yil1 verilerine géore NASDAQ,
NYSE ve Japonya Borsasi piyasa degerinde Diinya’da ilk ii¢ sirada yer almaktadir.

Avrupa’nin piyasa degeri agisindan en biiylik borsast ise Londra Borsasi olmustur
(TSPB. 2016:11).

1971 yilinda kurulan NASDAQ Borsasi Diinya’nin ilk elektronik borsasidir.
NASDAQ Borsasi’nda piyasa resmi olarak 09:30°da (16:30, TSI) acilmakta, ancak
09:30°dan &nce, piyasa dncesi alim satim islemi olarak adlandirilan 04:00 (11:00, TSI)
ile 09:30 saatleri arasinda uzatilmis islem saati yer almaktadir. NASDAQ Borsasi’nda
saat 09:30°da resmi olarak acilan piyasalarda islem saati 16:00°da (23:00, TSI)
kapanmaktadir. Kapanis seansini takiben 16:00 ile 18:30 (01:30, TSI) saatleri arasinda
ise piyasa sonrasi alim satim iglemi olarak adlandirilan uzatilmis islem saatlerinde de

alim satim islemleri gergeklestirilmektedir.

Diinya’daki pay islem hacminin %30 ’unu tek basina olusturan NYSE’de takas
T+3% giiniinde gergeklesmektedir (Bal. 2014:39). NYSE, Diinya’nin en biiyiik
borsalarindan biri olup; resmi islem saatleri hafta i¢i glinlerinde 09:30-16:00 (16:30-
23:00, TSI) saatleri arasinda gerceklesmektedir. Acilis dncesi seans olarak adlandirilan
ve saat 03:30°da (10:30, TSI) baslayan uzatilmis islem saati 09:30’a kadar devam
etmekte, borsada islem saatinin bittigi saat 16:00’dan sonra ise islemler saat 20:00’a

(03:00, TSI) kadar uzatilmis islem saati olarak devam etmektedir.

%2 https://www.sec.gov/fast-answers/divisionsmarketregmrexchangesshtml.html
33 Finans literatiiriinde “T” islemin gerceklestigi giin olarak kabul edilmektedir. T+ giinde ise
islemlerin takasi ger¢ceklesmektedir. Takas giinii T+0 ise, takas islemi ayn1 giin gergeklesmektedir.
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Tablo 3: NASDAQ ve NYSE Borsasi Islem Saatleri (EST)

Piyasa Oncesi islem Geleneksel Islem Piyasa Sonrasi

Saatleri Saatleri Islem Saatleri

NASDAQ 04:00 - 09:30 09:30 - 16:00 16:00 — 18:30
NYSE 03:30-09:30 09:30 - 16:00 16:00 — 20:00

Kaynak: www.nyse.com, www.nasdag.com

Daha oOncede ifade edildigi lizere uzatilmis islem saatlerinde emirler
bilgisayarlastirilmis emir eslestirme sistemleri ilizerinden bir piyasa yapicisina,
elektronik bir borsaya veya bir ECNs’ye iletilmektedir. NASDAQ ve NYSE
borsalarinda piyasa Oncesi islemler ile piyasa sonrasi islemler olarak adlandirilan
uzatilmis islem saatlerinde alicilar ve saticilar emirlerini bu yolla sisteme

iletmektedirler. Bunlarin i¢inde en yaygin olarak kullanilani ise ECNs’dir.

1997 yilinda NASDAQ ile baglantil1 4 tane ECNs sirketi varken, 2000 yilina
gelene kadar ii¢ senelik bir zaman zarfinda bu say1 10’a ¢ikmis bulunmaktadir (SEC.
2000). En basit tanimiyla ECNs, alicilar1 ve saticilari elektronik ortamda alim ve satim

islemlerini gergeklestirmeleri igin bir araya getirmeye yarayan platformlardir.

SEC, ECNs’yi borsa ya da tezgahiistii islem piyasa yapicilari tarafindan
sisteme iletilen emirleri duyuran ve bu emirlerin kismen ya da tamamen
gergeklesmesine olanak saglayan elektronik sistemler olarak tanimlamaktadir (SEC.
2000). ECNs’nin bireysel ve kurumsal yatirimcilari, piyasa yapicilarini ve diger araci
kurumlari igeren genis bir abone yelpazesi vardir. ECNs ¢ogu piyasa hizmetlerini bu
abonelere sunar. Ornegin ECNs aboneleri genellikle kisisel bilgisayar terminali ile ya
da dogrudan telefonla arayarak ECNs’ye limit emir gonderebilir. ECNs de bu emirleri
diger abonelerin gorebilmesi icin sisteme gonderir. Daha sonra iletisim aglar

karsilagan bu emirleri gergeklestirmek i¢in eslestirme yapmaktadir (SEC. 2000).

ECNSs tarafindan listelenen islem gerceklesme raporlarina bakildiginda ¢ogu
durumda alicilar ve saticilar kimle alim satim islemini gerceklestirdigini bilmemekte,

her iki taraf da birbiri i¢in anonim kalmaktadir (SEC. 2000).
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Uzatilmis islem saatlerinde emir tipleri yalnizca limit emir olarak verilmektedir
(Barclay ve Hendershott. 2003:1044). Buradaki amag¢ daha 6nce de bahsedildigi gibi
alim satim islemi yapan yatirimcilarin likidite ve volatilite gibi riskler karsisinda koti
fiyatlar ile islem yapmasinin oniine gegmek, yatirimciyr korumaktir. Uzatilmis islem
saatlerinde islem goérecek menkul kiymetler diizenleyici kurulus tarafindan degil
borsalar tarafindan belirlenmektedir. Ornegin Ameritrade isimli bir araci kurumun
NASD Diizenlemesi tarafindan zorunlu tutulan uzatilmis islem saatlerine iliskin risk
bildirim formunda®* sunulan menkul kiymetler arasinda 8.000’in iizerinde
NASDAQ/NMS* menkul kiymeti, NYSE ve AMEX borsalarinda listelenen menkul
kiymetler ve Chicago Board Options Exchange tarafindan belirlenen 6zellikle listeye
alimmis endeks opsiyonlar1 sayilmakta; yatirim fonlarinin, tahvillerin ve ¢ogu

opsiyonlarin islem gormedigi belirtilmektedir.

Alicilar ve saticilar islem yaptiklart ECNs sayesinde uzatilmis islem saatleri
icerisinde ayni iletisim agina emir ileten tiim abonelere ait fiyat kotasyonlarini
gorebilmektedir. Uzatilmis islem saatleri boyunca ECNs’ye yalnizca limit emir
gonderebilen alicilar ve saticilarin emirleri dogrudan birbirleri ile ¢akistiklarinda emir

eslesmesi gergeklesir.

Son olarak, daha oncede ifade edildigi gibi borsalarin gelencksel islem
saatlerinde pay senetlerinin agilis seansi fiyatlari her zaman bir 6nceki islem giiniliniin
kapanis fiyat1 ile ayn1 olmayabilmektedir. Bu da uzatilmis islem saatlerine sahip olan
borsalarda, soz konusu islem saatlerinde islem goren menkul kiymetlere iliskin agilis
seansindan once alim satim emirleri vermek isteyen yatirimeilar ic¢in bir risk unsuru

olmaktadir.
E. HKE’de Uzatilmis islem Saatleri

HKE, Cin Halk Cumbhuriyeti’nin Sanghay Borsasi ve Senzhen Borsasi ile
birlikte tilkede faaliyet gosteren {i¢ borsasindan biridir. HKE’de sabit getirili menkul
kiymet, pay ve tiirev {irlinler islem gérmekte olup; 1986 yilinda elektronik alim satim

sistemine gegilmistir (Bal. 2014:49).

3 Ek.
% NASDAQ NMS pay senetlerinin tezgahiistii alim satim islemlerini ifade eder.
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HKE’de, islem saatleri yerel saat ile 09:00-16:10 saatleri arasinda
gerceklesmekte olup; 17:00-23:45 arasinda da uzatilmis islem saatleri yapilmaktadir.3®
Bu uzatilmis islem saatlerinde yalnizca bes enstriiman islem gérmekte olup; bunlardan
dort tanesi dayanak varligi pay endeksleri, bir tanesi de dayanak varligi déviz olan
futures olarak bilinen vadeli islem s6zlesmeleri olarak belirlenmistir.

Uzatilmis futures islem saatleri®’ olarak ifade edilen HKE’de yeni
uygulanmaya baslanan uzatilmis islem saatlerinin amac1 yatirnmeilara ABD ve Avrupa
piyasalarinda meydana gelen sosyal, ekonomik ve siyasi olaylara karsi alim satim
islemi yapabilmesine ve/veya riskten korunma amagli pozisyon alabilmesine imkan
saglama, seans sonrasi islem hacmi yaratabilme ve HKE’nin bir finans merkezi
olmasina katk1 saglamasi olarak ifade edilmektedir.3®

Uzatilmis futures islem saatlerinin yatirimeilarin Avrupa ve ABD’de yasanan
olaylara ve haberlere kars1 T+1’de pozisyonlarini diizelterek ya da bu pozisyonlarina
kars1 korunma amagli pozisyon alarak bir sonraki islem giliniiniin agilis seansinda

yasanan volatiliteyi azaltabilmektedir.

Ayrica fiyat dalgalanmalarinin Oniline gegilebilmesi i¢in uzatilmis islem
saatlerinde %5 fiyat marj1 uygulanmakta olup; islemlerin takasi bir giin sonra (T+1)

uzatilmis islem saatleri icerisinde gerceklesmektedir.
F. Literatiir

Uzatilmig islem saatlerinin hem yeni bir olgu olmasi hem de ¢ok sinirli sayida
iilke borsalar tarafindan uygulanmakta olmasi sebebiyle konuya iligkin literatiirde

oldukca kisith sayida yazin yer almaktadir.

Barclay ve Hendershott (2003), uzatilmis islem saatlerinin fiyat olusumu
tizerindeki etkisini incelemis; uzatilmis islem saatlerinin borsalarin giin icindeki
geleneksel islem saatlerinden anlamli bir sekilde farkli oldugu, islem hacminin daha
diisiik oldugu, piyasa yapicilarin nadiren kotasyon verdikleri, islem maliyetlerinin de
normal iglem saatlerindekilerden daha fazla oldugu bulgularindan bireysel

yatirimceilarin bu islem saatlerinde islem yapmaktan ¢ekindikleri bu sebeple uzatilmis

36 https://www.hkex.com.hk/eng/market/dv_tradfinfo/ahft.htm
37 After Hours Futures Trading
38 https://www.hkex.com.hk/eng/market/dv_tradfinfo/Documents/AHFT%20QA.pdf
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islem saatlerinde piyasay1 profesyonel ya da yari profesyonel iglemcilerin domine

edecegi sonucuna ulagmislardir.

Benhamou ve Serval (1999), uzatilmis islem saatlerinde emirlerin iletildigi
ECNSs, borsalar ve piyasa yapicilar arasindaki rekabeti incelemis; ECNSs, borsalar ve
piyasa yapicilari arasindaki rekabetin yogun ve karmasik bir yapiya sahip oldugu, bu
rekabet ortaminin hizli hareket eden, istikrarsiz ve ayni zamanda bir¢ok piyasa
aktoriiniin ilgi alaninda oldugu, ECNs’nin diisiik islem maliyetleri ve karanlik havuz
islemleri sundugu ancak ampirik ¢alismalarin hala ECNs’nin diisiik likiditeden dolay1
alim satim fiyat farklarinin piyasa yapicilarminkinden daha fazla oldugunu ortaya

koydugu, ancak hepsinin birbiri ile sik1 bir bag i¢inde oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kauffman (2013), uzatilmis islem saatlerinin tarimsal emtia piyasalarin1 daha
riskli hale getirip getirmedigine iligkin bir ¢alisma yapmus; risk yonetimine odaklanan
tireticilerin fiyat dalgalanmalarina yol acacak ve bunun riskini aktarabilmelerini
etkileyecek piyasa yapisindaki herhangi bir degisiklige karsi olduklarini, bu sebeple
ilk zamanlar iireticilerin bu endiselerini dile getirdiklerini ancak piyasada iiretici
olmayan yatirimcilarin fiyat dalgalanmalarint sinirlamasi, likidite ve derinlik gibi

pozitif katkilari ile piyasanin dengelendigi sonuglari elde edilmistir.

Raudys, Mohr ve Schmidt (2013) tarafindan uzatilmis islem saatlerinin ne
kadar verimli olup olmadigina iliskin ampirik bir ¢alisma yapilmis; uzatilmis islem
saatlerinin normal iglem saatleri ile kiyaslandiginda oldukg¢a verimsiz fiyatlara sahip
oldugu sonucuna ulagilmis ancak bunun da otomatik hale doniistiiriilmiis alim satim

stratejileri ile kullanilarak yiiksek karlar elde edilebilecegi sonucuna ulagilmistir.

SEC (2000) tarafindan ECNs ve uzatilmis islem saatlerine iliskin genel bir
caligma yiiriitiilmiis; s6z konusu ¢aligmanin sonucunda artan piyasa seffafligi ve alim
satim islem yerlerindeki gelismelere ragmen pay senetleri iizerine uzatilmis islem
saatlerinin bireysel yatirnmcilarin kisa déonem Karlar elde etmesine imkan verecek
sekilde likiditesinin diisiik, fiyat dalgalanmalarinin yiliksek oldugu, goreli sekilde likit
olan pay senetlerinde bile sert fiyat hareketlerinin yatirimcilar sasirtabildigi, yine de
bugiiniin elektronik diinyasinda yatirimcilarin alim satim yerlerinde ve zamanlarinda

esneklik aramaya devam edecekleri sonucuna ulagilmistir.
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Bu kapsamda genel anlamda uzatilmis islem saatlerinin borsalarin geleneksel
islem saatlerinin tasidig1 risklerin daha da otesinde riskler tagidigi, bu sebeple s6z
konusu islem saatlerinde islem yapacak yatirimci profilinin dogal seleksiyon sonucu
daha profesyonel yatirimcilardan olusacagi, yiiksek risk-yiiksek getiri sonucu
uzatilmis islem saatlerinin yiiksek karli islemlere imkan verecegi ve her ne kadar risk
unsuru yiiksek de olsa giiniimiiz teknolojisinde yatirimcilarin uzatilmis islem saatleri
gibi esneklikleri her zaman talep edecegi degerlendirmelerine literatiirde yer alan

calismalar sonucu ulasilmistir.

BORSA iSTANBUL’UN YERLI VE YABANCI YATIRIMCI PROFILI iLE
BORSA ISTANBUL VE DiGER ULKE BORSALARI iSLEM SAATLERININ
KARSILASTIRILMASI

Teknolojik gelismelerle birlikte kiiresellesmenin hemen hemen Diinya’daki
tiim iilke ekonomilerine niifuz ettigi giiniimiizde uluslararasi sermaye hareketleri de
olduk¢a hiz kazanmistir. Uluslararast sermaye giivenilir ekonomilere daha ¢ok
dogrudan yabanci yatirrm®® seklinde hareket etmekte; spekiilatif amagli hareket eden
uluslararas1 sermaye ise bir portf0y olusturarak yabanci portfoy yatirimi seklinde
varligmi siirdiirmektedir. Dogrudan yabanci yatirimi ile yabanci portfoy yatirimi
arasindaki temel farklilik, yabanci sermayenin uzun vadeli fiziki varlik gostermesidir.
Dogrudan yatirimda yatirimci yabanci iilkede bilgisi, tiretim yontemi ve teknolojisi
(know-how) gibi daha kalici degerler ile fiziken varlik gosterirken; portfoy yatiriminda
ise tilke sinirlari digindan yurtigine yalnizca sermaye (¢ogunlukla doviz) girisi

yasanmaktadir.

Bu tiirden portfoy yatirimlar1 herhangi bir durumda ani sermaye ¢ikisina yol
acabilecekleri icin, sicak para hareketi olarak da adlandirilmaktadir (Capraz ve

Demircioglu. 2003:19; Ozcan. 2013:3).

Yabanci portfdy yatirimlar1 1980’lerde yasanan ve finans sektoriinii de igine
alan finansal liberallesme ile birlikte tirmaniga ge¢mis; yatirimeilar piyasa riskini
cesitlendirerek portfoy riskini diisiirme giidiisiiyle farkli piyasa ekonomilerinden

portfoylerine varlik dahil etmeye baslamiglardir.

% Foreign Direct Investment, FDI.
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Borsa getirilerinin her iilkede ayni sekilde hareket edecek olmasi halinde,
yabanci lilke borsalarinda sermaye piyasasi araci yatirimi yapmanin anlamsiz olacagi
soylenebilecektir. Ulkeler aras1 sermaye piyasalar1 getirileri arasinda tam korelasyon
olmayisi, portfoyde farkli iilkelerin borsalarina ait sermaye piyasasi araglarmin
bulunmasinin avantajlar1 olacagini1 gostermektedir. Pay senedi ¢esitlendirmesi ile ilgili
caligmalarda da portfdyde yabanci menkul kiymet bulundurulmasi onerilmektedir.
Uluslararas1 ¢esitlendirme tavsiyesinin nedenleri, yabanci iilke pay senetlerindeki
yiiksek beklenen getiri ve iilkeler arasi pay senedi piyasasi getirileri arasindaki diisiik

korelasyon gosterilmektedir (Chambers. 2006:23; Ozcan. 2013:7).

Likidite taniminda yer alan alic1 ve saticilarin varligina eklenecek her yeni alici
ve satici, bu tanimdan dolay: likiditenin artmasina sebep olacaktir. Bu sebeple hic
kusku yoktur ki, yabanci portfoy yatirimlarinin gerceklesecegi piyasalarda alici ve
satict sayis1 artacagindan dolayr s6z konusu piyasanin likiditesi de artacaktir.
Likiditenin artmasi piyasanin derinlesmesine yol agacak, uzun dénemli yatirimlari da
cazip hale getirecektir. Ayrica yabanci portfoy yatirimlarinin artmast ile piyasa ulusal
zeminden uluslararas1 bir zemine yonelerek bir finans merkezi haline gelebilecektir.
Bu da yerel piyasalarin diger iilke piyasalari ile finansal entegrasyonunun artmasina

yol agacaktir.

Finansal entegrasyonun faydalari iki ana sekilde ortaya ¢ikmaktadr. Ilk olarak,
finansal entegrasyon bilgi yayilimi ve piyasa verimlilik etkileri vasitasiyla yatirim
seviyesini artirarak ve yatirimlardaki getirileri gelistirerek biiyiimeyi artirabilir. Ikinci
olarak, entegrasyon yatirimcilarin kendi ekonomilerindeki olumsuz gelismelere karsi
varliklarin1 ¢esitlendirerek ve gelirlerindeki gecici diistisleri kiiresel piyasalar
aracilifryla diizeltmelerine olanak saglar (WorldBank. 1997:22-23; Ozcan. 2013:19).

Yabanci portfoy yatirimeilart daha gok sofistike enstriimanlar ve portfoylerin
yonetilmesi i¢in teknolojik bilgiler sunarak yerel sermaye piyasalarina katki
saglayabilmektedirler. Ayrica yabanci portfoy yatirimlar: yerel sermaye piyasalarinin
giiclenmesine ve islevlerinin gelismesine yardim etmektedir. Bu ise sermayenin ve
yerel ekonomi igerisindeki kaynaklarin daha iyi paylastirilmasina yol agmakta ve
boylece daha saglikli bir ekonominin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Evans.

2002:2; Ozcan. 2013:18).
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Tiirkiye’de 1980’11 yillar ile birlikte baslayan finansal serbestlesme siireciyle
uluslararas1 sermaye hareketlerini kontrol etmeye yonelik engeller ortadan
kaldirilmistir. Bunun sonucunda Tiirk ekonomisi ¢ok ciddi bir degisim siirecine girmis
ve finansal serbestlesme ile birlikte disa acilma politikalar1 benimsenmistir. Diinya
ekonomisine entegre olma yolunda énemli adimlar atilarak, IMKB nin kurulmas: ile
Tiirk finans piyasalarinin diinya piyasalarina entegrasyonu yolunda énemli mesafeler
kat edilmistir. BOylece uluslararast portfoy yatirnmlarinin Tiirkiye’ye gelmesi

amagclanmistir (Catikkas ve Okur. 2008:162; Ozcan. 2013:35).

A. Borsa Istanbul’un Yatirima1 Profili Acisindan Analizi

Ulkemizde borsanm teknolojik gelismeler ile entegrasyonu, sirketlesme
disiplinin artmas1 ile borsada islem goéren sirket sayisinin artmasi, farkli ve yeni
finansal enstriimanlarin borsa altinda bir araya getirilmesi ve diizenleme esneklikleri
gibi bircok unsur ile birlikte yasadig1 gelisme siirecinde daha fazla yerli ve yabanci
yatirimety1 biinyesine dahil ederek yatirim acisindan cazibe merkezi haline gelmis ve
uluslararasi boyutta da diger lilke borsalari ile rekabet edebilir konuma gelmistir.

Bu siirecte Borsa’da islem yapmakta olan yatirimei profili siirekli degismis,
yatirimcilarin yerli ve yabanci yatirimci olarak borsadaki yatirimer sayilari, yapmis
olduklar1 islem hacimleri, piyasa degerindeki®® paylari yildan yila farklihk
gostermistir.

Tablo 4°te Borsa Istanbul’da yerli ve yabanc1 yatirrmeilarin 2014:12-2017:03
donemi arasindaki BIST TUM ve BIST 100 endeksi bazinda sayilar1 gosterilmektedir.

40 Bir sirketin piyasa degeri o sirketin pay adedi ile pay fiyatinin ¢arpim sonucunda elde edilir. Piyasa
kapitalizasyonu da denilen piyasa degeri ayn1 zamanda diinya borsalarinin karsilastirmasi i¢in de
kullanilmaktadir. Bir borsada islem goren tiim sirketlerin piyasa degeri o tilke borsasinin piyasa degerini
gostermekte ve borsa biiytikliikleri bu sekilde ifade edilmektedir.
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Tablo 4: BIST TUM ve BIST 100 Endekslerinde Uyruk Bazinda Yatirimer Sayilar
(2014-2017/03)

2014 2015 2016 2017/03

Endeks Yab
Yerli Yabanci Yerli Yabanci Yerli Yabanci Yerli abanc

BIST | 1030602 | 9749 |1.003.135 | 9528 |968.212 | 9272 | 964265 | 9234

TUM

BIST | 836340 | 7448 | 822924 | 7014 |804969 | 6732 |791.101 | 6.652

100

Kaynak: TUYID ve MKK, Borsa Trendleri Raporu.

Tablo 4’ten de goriilebilecegi iizere 2014 yilindan 2017 yilinin Mart ay1 sonuna

kadar hem yerli hem de yabanci yatirimci sayisinda bir diisiis yasanmis; 2017 Mart ay1

itibarryla BIST TUM ve BIST 100 endeksinde yer alan yabanci yatirimci sayisi toplam

yatirimet sayisinin %1°1 civarinda kalmaigtir.

Tablo 5’te ise yillar itibariyla Borsa istanbul’da islem yapan toplam yatirimcei

sayis1 verilmektedir. 2017 yil1 ilk geyrek sonunda Borsa Istanbul’daki toplam yatirimei

sayist 1.035.210 adet olarak gergeklesmistir. 2016 yil sonuna gore 5.435 adet azalan

toplam yatirimer sayisindaki diisiisiin 6nemli bir kismi yerli bireysel yatirimcilardan

kaynaklanmustir.

Tablo 5: Borsa istanbul’da Yerli ve Yabanc1 Yatirimei ile Toplam Yatirimer Sayisi

(2014-2017/03)

2014 2015 2016 2017/03
Kurumsal 5.840 5.625 5.367 5.307
Yerli Bireysel 1.059.633 | 1.043.953 1.025.942 | 1.020.619
Toplam 1.065.473 | 1.049.578 1.031.309 | 1.025.926
Kurumsal 3.713 3.568 3.322 3.323
Yabanci Bireysel 6.182 6.167 6.163 6.110
Toplam 9.895 9.735 9.485 9.433
Toplam 1.075.368 | 1.059.313 1.040.794 | 1.035.359

Kaynak: TUYID ve MKXK, Borsa Trendleri Raporu.
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Borsa Istanbul’da islem yapan yabanci yatirimer sayist BIST TUM ve BIST
100 endekslerinde oldugu gibi burada da toplam yatirimci sayisinin %1’ini temsil
etmektedir. Her ne kadar yabanci yatirimci sayisi toplam yatirimei sayisinin ¢ok kiigiik
bir kismni temsil ediyor olsa da; 2016 yili sonu itibariyla BIST TUM islem hacminde
%25 paya sahip olan yabanc1 yatirimeilarin, toplam piyasa degerindeki pay1 ise %63

olmustur.

2017 yilmin ilk ceyregi itibarryla BIST TUM endeksinde yer alan sirketlere
islem yapan toplam yabanci1 yatirimci sayisinin 9.234 oldugu ve ayn1 dénem itibariyla
Borsa Istanbul’un genelinde toplam yabanci yatirimei sayisinin da 9.433 oldugu goz
oniine alindiginda Borsa Istanbul’da islem yapan toplam yabanci yatirimcilarin
tamamima yakini BIST TUM endeksinde yer alan sirketlerin paylarina iliskin alim

satim islemi gerceklestirmektedir.

Yatirimc sayilar1 yalnizca borsanin hitap ettigi kitlenin biiyiikligiine iliskin
bilgi verirken yapilan islemlerin niteligine dair herhangi bir bilgi sunmamaktadir. Bu
sebeple Borsa Istanbul’da uzatilmis islem saatlerinin uygulama alam1 bulmasi ile
yalnizca ne kadar biiylikliikteki bir kitleye hizmet verilecegi sorusuna yanit

olusturmaktadir.

Uzatilmis islem saatleri hem yerli hem de yabanci yatirimciya hizmet verecek
olmakla birlikte; borsanin geleneksel islem saatleri disinda uygulanacak olan uzatilmig
islem saatlerinin uygunlugu ve uygulanabilirligi konusunda asil odaklanilmasi gereken
yatirimer kitlesi yabanci yatirimei olmalidir. Borsa Istanbul’da hali hazirda islem
yapan yabanci yatirimcinin hangi tilkede yerlesik yatirnmeilar oldugu bilgisi, uzatilmig
islem saatlerinin hangi saatlerde daha verimli islem saatlerine sahip olabilecegi, bu
islem saatlerinin ne kadar uzunlukta olmasi gerektigi gibi bilgilere ulagsmay:
kolaylastiracaktir. 2016 yil sonu itibariyla Borsa Istanbul’da islem yapan yabanci
yatirimcilarin yurtdisinda hangi iilkelerde yerlesik oldugu bir baska deyisle borsada
gerceklesen yabanci alim satim islemlerinin hangi iilkelerden yapildigi ve her bir
tilkeye ait yatirimet sayisina iliskin bilgiye s6z konusu bu yatirimeilarin toplam portfoy

degerine gore siralama yapilarak Tablo 6°da yer verilmistir.
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Tablo 6: Yabanc1 yatirnmeilarin adres iilkesi ve portfoy degeri dagilhim (2016)

Adres Ulke Yatirimel Sayisi Portfoy Degeri (Milyon Dolar)
ABD 1.244 48.527

Birlesik Krallik 415 24.102
Liiksemburg 276 12.396

Hollanda 125 8.805

Katar 5 7.178

frlanda 168 6.013

Singapur 8 4.875

Diger 7.242 44.615

Toplam 9.483 156.511

Kaynak: TSPB

Tablo 6’da yer alan yabanci yatirimcilarin adres iilkeleri, adres iilkelerin her
birine ait yatirimci sayisi ve toplam portfoy degeri verilerine gore ilk ti¢ sirada bulunan
ABD, Ingiltere ve Liiksemburg, yabanci yatirimci toplam portfdy degerinin yarisindan
fazlasini elinde tutmaktadir. Daha 6nce de ifade edildigi iizere 2016 yil sonu itibariyla
Borsa Istanbul’da toplam piyasa degerinin %63’iinii elinde tutan yabanci yatirimcilar
arasinda ise en yiiksek portfoy degerine sahip iilke ABD’dir. Tablo 5’ten de
goriilebilecegi gibi Borsa Istanbul’da alim satim islemi yapan yerli bireysel yatirimci
sayis1 1.025.942 olmakla birlikte, bu saymnin elinde tuttugu portfoy degeri 47 milyar
TL dir (TUYID ve MKK. 2016:14-15). Bu say1 Borsa Istanbul’da islem yapan 1.244
adet ABD’de yerlesik yatirimcilarin toplam portfoy degerinden bile diistiktiir.

Yukaridaki verileri 6zetlemek gerekirse Borsa Istanbul’da islem yapan toplam
yabanci yatirimer sayisinin tamamina yakini BIST TUM endeksinde islem géren pay
senetlerini elinde tutmakta olup; toplam yabanci yatirimer sayisi toplam yatirimet

sayisinin yalnizca %1’ini temsil etmektedir. Borsa Istanbul’da alim satim islemi
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gerceklestiren yabanci yatirimcilarin yerlesik oldugu tlkelerin portfoy degerine gore
siralamasi yapildiginda ise ABD, Ingiltere ve Liiksemburg’un ilk ii¢ sirada yer aldig1

gorilmektedir.

Bu bilgiler 1s131nda ABD, Ingiltere ve Liiksemburg borsalarmin islem saatleri

incelenerek Borsa Istanbul’un islem saatleri ile karsilastiriimasi uygun olacaktir.
B. ABD, Ingiltere ve Liiksemburg Borsalari islem Saatleri

Borsa Istanbul’da islem yapan yabanci yatirimeilarm toplam portfoy degerinin
yarisindan fazlasim elinde bulunduran ABD, Ingiltere ve Liiksemburg iilkelerinde
yerlesik yatirnmcilarin adres iilke borsalarinin islem saatlerini incelemek ve Borsa
Istanbul’da uygulanabilecek uzatilmis islem saatlerinin bu borsalarim islem saatleri ile

senkronize olabilecek sekilde diizenlenebilecegi diisiiniilmektedir.

Tablo 7’nin sol siitunu Borsa Istanbul ile ABD’nin ve Diinya’nin en biiyiik iki
borsasi olan NYSE ve NASDAQ, Londra Borsasi ve Liikksemburg Borsasi’nin islem
saatlerini gostermektedir. Her borsanin islem saati bulunduklari {ilkelerin yerel saatine
gore ifade edilmis olup; ayrica Tiirkiye saati ile (TSI) karsiligi da bir siitunda
gosterilmistir. Tablonun en sagidaki siitun ise her bir borsanin Borsa Istanbul islem

saatleri igerisinde hangi saatler araligina denk geldigi gosterilmektedir.*

Tablo 7: NYSE, NASDAQ, Londra ve Liiksemburg Borsalari Islem Saatleri

(Temmuz 2017)
Acilis Saati Kapams TSI (Acihs- BIST islem
Saati Kapanis) Saati ile

NYSE- NASDAQ 09:30 16:00 16:30-23:00 16:30-18:10
Londra Borsasi 08:00 16:30 10:00-18:30 10:00-18:10
Liiksemburg 09:00 17:35 10:00-18:35 10:00-18:10
Borsasi
Borsa istanbul 09:40 18:10 - -

Kaynak: www.nasdag.com, www.nyse.com, www.londonstockexchange.com, www.bourse.lu, www.borsaistanbul.com

41 Yaz/Kis saati gecisleri sebebiyle islem saatlerinde farklilik olabilecektir. S6z konusu hesaplamalar
yaz saati uygulamalarina gore iilkelerin bulundugu saat dilimleri dikkate alinarak yapilmistir.
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Tablodan da goriilebilecegi lizere NASDAQ ve NYSE borsalarinin alim satim
islemlerine acik oldugu saat araligi Borsa Istanbul’un agik oldugu 09:40-18:10 saat
araligindan yalnizca 16:30-18:10 saat aralig1 ile kesismektedir. Bagka bir ifadeyle,
anilan ABD borsalarmin islemlere acik oldugu zaman araliginda Borsa Istanbul’da
islem yapmak isteyen ABD’de yerlesik bir yatirimcinin yalnizca 1 saat 40 dakikasi
bulunmaktadir. Londra ve Liikksemburg borsalarinin alim satim isglemlerine agik
oldugu siire zarfina ise Borsa Istanbul’un agik oldugu 10:00-18:10 saatleri aras1 denk
gelmektedir. Baska bir ifadeyle, Ingiltere ve Liiksemburg iilkelerinde yerlesik yabanci
yatirimceilarin Borsa Istanbul’da islem yapmak istemesi halinde Borsa Istanbul’un alim
satim islemlerine acilmasindan sonra yalnizca 20 dakika beklemesi gerekmekte ve

Borsa Istanbul’da islemler sonlandirilana kadar islem yapabilmektedirler.

Borsa Istanbul’un kapandig: saat itibartyla NASDAQ ve NYSE borsalarinda
yerel saat ile saatin 11:10 (GMT=+4) oldugu ve bu borsalarin saat 16:00’da (GMT+4)
islemlere kapandig1 dikkate alindiginda; Borsa Istanbul’un kapanis seansi sonrasina
eklenecek bes saat siirelik bir uzatilmis islem seanst ABD’nin en biiyiik iki borsasi
olan NYSE ve NASDAQ borsalar ile islem saatleri agisindan tam entegrasyon
saglanacaktir. GMT+1 ve GMT+2’de yer alan sirastyla Ingiltere ve Liiksemburg icin
yaz saati uygulamasi kapsaminda 20 dakikalik kaybin, Avrupa kitasinin kis saati
uygulamasina ge¢mesi ve Tiirkiye’nin 8 Eyliil 2016 tarihli yaz saati uygulamasinin
devam edilmesine iliskin kararmin siirdiiriilmesi durumunda 1 saat daha artacag,
dolayisiyla bu defa Londra ve Liiksemburg borsalarmin Tiirkiye saati ile 09:00’da
acilacag dikkate alindiginda Borsa Istanbul’un acilis seansi (09:40-GMT+3) 6ncesine
eklenecek 40 dakika siireli bir uzatilmis seans sayesinde Ingiltere ve Liiksemburg ile
de islem saatleri agisindan tam entegrasyon saglanabilecegi diistiniilmektedir. Boylece
hem NYSE ve NASDAQ (GMT+4) hem de Ingiltere ve Liiksemburg borsalarmin
islem saatleri ile Borsa Istanbul islem saatleri arasinda tam entegrasyon

saglanabilecektir.

Daha once de ifade edildigi tizere 8 Eylil 2016 tarihinde yaz saati
uygulamasiin yil boyunca siirdiirtilmesi kararinin ardindan basta Avrupa iilkeleri
olmak tizere diger iilkeler ile olusacak saat uyumsuzlugunun giderilmesi agisindan

islem saatleri 14 Kasim 2016 tarihinden itibaren gecerli olmak {izere degistirilmistir.
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Boylece daha once 09:15-17:40 saat aralifinda gergeklesen islemlerin, s6z konusu
tarih itibartyla 09:40-18:10 saatlerinde gergeklesmesine karar verilmistir. Dolayistyla
diger diinya iilkelerinin tekrar kis saatine gecmesi ve Tiirkiye’nin yaz/kis saati
uygulamasini kaldirma ve GMT+3 saat diliminde kalma kararinin devam etmesi
halinde, kis saati uygulamasina gecen ve Tiirkiye’nin batisinda yer alan her bir iilke
ile olan saat fark: birer saat daha artacaktir. Bu defa Borsa Istanbul, islem saatlerinin
diger iilke borsalarinin (en azindan Avrupa iilkeleri) islem saatleri ile olusan
uyumsuzlugu ile tekrar karsi karsiya gelecek ve islem saatlerini tekrar diizenleme
ihtiyac1 duyacaktir. Dolayisiyla uzatilmis islem saatlerinin bu sorunu da ortadan

kaldiracag diisiiniilmektedir.

DEGERLENDIRME VE SONUC

Teknolojik gelismelere en hizli entegre olan sektorlerden biri de kuskusuz
finans sektorii olmustur. Diinya flizerinde gelismis iilke borsalarmin teknolojik
gelismeler ile entegrasyon hizina kiyasla Borsa Istanbul’un bilgisayarlastirilmis alim
satim sistemine kismen ge¢ entegre olmasini takiben hizla gelisen teknolojik altyap1
ile birlikte klasik borsacilik anlayisi da degismis; hem yatirimcilarin hem de borsa
isleticilerinin kar odakli arayislar1 dogrultusunda beklentileri ve talepleri cogalmistir.
Internet teknolojisinin her alanda yaygimlasmasi, bilgisayar hizlarindaki inanmilmaz
gelisme, teknoloji maliyetlerindeki diisiisler slireci daha da hizlandiran faktorler
olmustur. Mobil uygulamalarin 6nctiliik ettigi teknolojinin geldigi noktada yatirimcilar
artitk higbir aract kullanmadan, bilgisayarlarinin basinda olmadan telefonlari

araciligiyla borsacilik islemlerini yapabilmeyi umut etmektedirler.

Teknolojik gelisim siireci ile paralel olarak gelisen uzaktan erisim altyapilar
ile borsalarin islem hizlar1 artmis, islemlerin gerceklestirilmesinde harcanan fiziksel
ve donanimsal zahmetin azalmasi sebebi ile islem maliyetleri de diigmiistiir. Internet
aginin ve kullanimimin yayginlagmasi ile yatirnmcilarin tamamina yakini artik araci
kurumlara gitmeden ya da telefonla arama zahmetine girmeden zaman tasarrufu da
saglayan bilgisayarlar {izerinden internet araciligiyla menkul kiymet alim satim

islemlerini gergeklestirebilir hale gelmistir.

Borsa tarihine bakildiginda ilkel alim satim islemleri pano usulii ile yapilmakta,
alim satim emri verenlerin emirleri panolara yazilarak birbirleri ile eslestirilmekte ve
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tamamiyla insan miidahalesi ile ilerleyen bir alim satim siireci islemekteydi. Tamamen
insan miidahalesi ile isleyen bu siire¢ dolayisiyla borsalarin da diger kar amaci giiden
isletmeler gibi bir ¢alisma saatleri olmakta, bu ¢alisma saatleri disinda borsada kimse
calismadigindan alim satim islemi de gerceklesmemekteydi. Ancak giinlimiizde
teknolojik ilerlemenin bir neticesi olarak gelinen noktada artik borsalarda yapilan alim
sattm islemlerinin bazen neredeyse tamami insan miidahalesi olmaksizin
gerceklesmekte ¢ogu zaman tek tus miidahalesi ile islemler sonlandirilmaktadir.
Bunun bir sonucu olarak da borsalarin geleneksel calisma saatleri disinda alim satim
islemlerinin yapilamiyor olmasimin teknolojik ilerleme ile uyumsuzlugu giindeme
gelmektedir. Bu gelismelere paralel olarak diinya borsalari arasindan bazilar
geleneksel islem saatleri kalibin1 yikarak bu saatlerin disinda da alim satim islemi
yapilmasina olanak saglamis; bdylece hem yerli yatirimcilarin geleneksel islem
saatleri disinda alim satim pozisyonu alabilmelerine imkan taninmis hem de tilkeler
arasi yerel saat farkindan dolay1 islem saatlerini yakalayamayan yabanci yatirrmcinin
islem yapabilmesi i¢in yerel saat farkindan kaynakli es zamanlilik problemine ¢6ziim

yolu aranmustir.

ABD’de NYSE ve NASDAQ borsalar1 gibi diinyanin en biiyiik iki borsasi,
Avrupa’da London Stock Exchange Group’a ait Bl ve Cin’de faaliyet gosteren ii¢
borsadan biri olan HKEX bugiin uzatilmis islem saatlerinde en fazla islem hacminin
gerceklestigi bazi diinya borsalaridir. Bu borsalar borsalarin bilindik geleneksel islem
saatleri disinda yatirimcilara alim satim iglemleri hizmeti sunmakta; insanlarin ¢alisma

saatleri ile islem saatlerini birbirinden bagimsiz hale getirmektedir.

Uzatilmig islem saatlerinin yatirimcilara daha fazla uygun zamanda islem
yapabilme olanagi saglamasmin yaninda bir diger 6nemli avantaji ise borsalarin
geleneksel islem saatleri disinda meydana gelen ulusal ya da uluslararasi sosyal,
ekonomik, siyasi gelismeler ile es zamanli bir sekilde alim satim yapma imkani
saglayarak pozisyon alinabilmesine olanak saglamasidir. Bununla birlikte borsalarin
uluslararasi entegrasyonunu ve rekabet giiciinii artirarak bir finans merkezi olmalart
acisindan da biiyiik katki saglamaktadir. Uzatilmis islem saatlerinin bu avantajlari ile
birlikte gelen birtakim riskleri de bulunmaktadir. Bunlar arasinda geleneksel islem

saatlerine kiyasla daha az alic1 ve satic1 varlik gostereceginden gorece diisiik likidite
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sorunu, yine alic1 ve satici sayst ile diisiik likidite sorununa bagli olarak yiiksek fiyat
dalgalanmalari, fiyat konsolidasyonunun olmamasi sorunu ve alim satim fiyatlari
arasindaki farkin gorece daha yiliksek olmasi sayilabilir. Uzatilmis islem saatlerinin
igerdigi bu riskler geleneksel islem saatlerinde uygulanan emir yontemleri, fiyat
belirleme uygulamalariin farklilastirilmas: ve islem gorecek menkul kiymetlerin
belirlenmesi zorunlulugunu da beraberinde getirmistir. Buna gore ABD’de uygulanan
uzatilmig islem saatlerinde daha ¢ok limit fiyath emirlerin kabul edildigi goriilmekle
birlikte; yatirim fonlari, tahviller ve birgok opsiyon tiirii islem gormemektedir.
HKE’de uygulanan uzatilmis islem saatlerinde ise yalnizca futures vadeli sdzlesmeleri
islem gormektedir. Bu kapsamda Borsa Istanbul’da da hali hazirda bazi islem
saatlerinde ve baz1 6zellik arz eden islemler (yliksek frekansli islemler gibi — OUCH
sistemi) i¢in uygulandig: gibi uzatilmis islem saatlerinin uygulanmasi durumunda da
emir tiirlerinin limit fiyatli emir olarak sinirlandirilabilecegi, islem yontemi olarak da
tek fiyat islem yonteminin uygulanabilecegi diisiiniilmektedir. Boylece uzatilmis islem
saatlerine 6zgii birtakim risklerin (diisiik likidite, yliksek fiyat dalgalanmalar1 gibi)
oniine gecilmeye calisilacaktir. Ayrica HKE’de ve ABD’de uzatilmis islem saatlerinde
ECNs’de islem goren menkul kiymet bazinda yapilan sinirlandirmaya benzer bir
sinirlandirmanin Borsa Istanbul’da islem yapan yerel ve yabanci yatirimer profili baz
alimarak menkul kiymet bazinda yogunlasma ve risk analizleri sonucunda
belirlenebilecegi ve islem gorecek menkul kiymetlerin smirlandirilabilecegi
distiniilmektedir. Bununla birlikte, uzatilmis islem saatlerinin geleneksel islem
saatlerine kiyasla daha yiiksek risk unsuru barindiriyor olmasi sebebiyle daha ¢ok
kurumsal ve profesyonel bireysel yatirimcilarin bu islem saatlerinde islem hacmi

yapmasinin olas1*? oldugu diisiiniilmektedir.

Uzatilmis islem saatlerinde alim satim islemleri genellikle ECNs araciligr ile
saglanmakta olup; ATS nin tanindig1 sermaye piyasalari mevzuatinda ECNs hem araci
kurum hem borsa islevi gorebilmektedirler. Emri en iyi fiyattan gerceklestirmek iizere
ilgili piyasaya iletirken aracit kurum islevini yerine getirmekte, emirlerin karsilikli

olarak kendi biinyesinde ger¢eklesmesini sagladigi durumda ise borsa islevini

42 Serbest piyasa kosullarinda daha ¢ok profesyonel yatirimcilarin uzatilmis islem saatlerinde islem
yapacagi diisiiniilmekte olup; yatirimeinin korunmasi hususu kapsaminda yasal diizenleme ile sadece
bu yatirimcilarin iglem yapabilmesine de izin verilebilir.
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gormektedirler. Uzatilmis islem saatlerinde ECNS borsa islevini yerine getirmekte, bu
saatlerde verilen alim satim emirleri sistemin kendi biinyesinde eslestirilerek alim
satim islemi tamamlanmaktadir. ABD’de birden fazla ECNs isleticisi oldugundan
uzatilmis islem saatleri igerisinde birden fazla borsa olugsmaktadir. Uzatilmis islem
saatlerinde birden fazla borsa olusumu ise fiyat konsolidasyonunun olmamasi
sorununun beraberinde getirmektedir. Farkli ECNs abone olarak islem yapan
yatirimcilar farkli fiyatlardan alim satim islemlerini gergeklestirebilmektedir. Tiirkiye
sermaye piyasast mevzuatinda borsalar disinda teskilatlanmis diger pazar yerlerine
iligkin diizenleme mevcut olup; bunun SPK tarafindan ¢ikarilacak yonetmeliklerle
diizenlenecegi hiikmiiniin SPKn.’nda yer almasi dolayisiyla Borsa Istanbul’un
geleneksel islem saatleri diginda islem gorecek menkul kiymetlerin alim satimi igin
ECNs’ye benzer bir yapmin ATS olarak diger teskilatlanmis pazar yerleri seklinde
kurulabileceginin mevzuat yoniinden engelinin olmadigi degerlendirilmektedir.
Bununla birlikte Borsa Istanbul emir iletim sisteminde kullanilan Fix-API sistemi,
isleyis unsurlar1 olarak ECNs ile kismen ayni esaslara sahip oldugu diistiniilmekle
birlikte, Borsa Istanbul’da uzatilmis islem saatleri uygulamasinin hayata gegirilmesi
durumunda bu islem saatlerinde de Fix-API altyapisinin emir iletim sistemi olarak
kullanilabilecegi diistiniilmektedir. Boylece fiyat konsolidasyonu da saglanmis olacak

ve alim satim emirlerinin Borsa Istanbul biinyesinde eslestirilmesi saglanacaktir.

Uzatilmis islem saatlerinin hayata gecirilmesi sonucunda yerli yatirimcilara
hizmet verilmesi veri iken, burada degisken olan unsur yabanci yatirimeilardir. Yerel
saat farkliliklarindan Gtiirii uzatilmis islem saatlerinin uygulanacagi saat araliginin
hangi yabanci yatirimci kitlesine hitap edecegi, bunun i¢in hangi saat araliginin
secilmesi gerektigi ve bu yatirimeilarin hangi menkul kiymetler lizerine yogunlastigi
sorunsali ortaya ¢ikmaktadir. Borsa Istanbul’un yatirimer profiline bakildiginda 2017
ilk c¢eyrek sonu itibariyla yaklasik olarak 1.026.000 yerli yatirimcr 9.433 adet ise
yabanci yatirimel, toplamda da yaklagik 1.035.000 yatirirmcinin alim satim iglemi
yaptig1 goriilmektedir. Neticede yabanci yatirimcilar toplam yatirimcilarin %1°lik bir
kesimini temsil etmektedir. Her ne kadar yabanci yatirimcilar toplam yatirimei
sayisiin %]1’ini temsil ediyor da olsalar 2016 y1l sonu itibariyla borsa piyasa degerinin
%63’linli yabanci yatirnmcilar ellerinde tutmaktadir. Bununla birlikte BIST 100 ve

BIST TUM endekslerinde yer alan sirket paylarmi elinde tutan yabanci yatirrmeilar ise
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neredeyse toplam yabanci yatirimci sayisina esittir. Bu da bize uzatilmis islem
saatlerinde islem gorebilecek menkul kiymetler arasinda pay senetlerinin olmasi
gerektigini gdstermektedir. Tiim bunlara ilaveten Borsa Istanbul’da islem yapan
yabanc1 yatirimeilar arasinda portfoy degeri en yiiksek ilk ii¢ iilke ABD, Ingiltere ve
Liiksemburg olarak ortaya ¢cikmistir. Bu ¢ iilkede yerlesik yabanci yatirimeilarin
toplam portfoy degeri Borsa Istanbul’da islem yapan tiim yabanci yatirimcilarin
toplam portfoy degerinin yarisindan fazlasini temsil etmektedir. Dolayisiyla Borsa
Istanbul’a entegre edilecek uzatilmis islem saatlerinin bu ii¢ iilke borsasi ile Borsa
Istanbul’un islem saatleri farklari dikkate alinarak uygulamaya konulmasi gerektigi

distiniilmektedir.

Borsa Istanbul’da islem yapan yabanci yatirimci portfdy degerinin yarisindan
fazlasim temsil eden ABD, Ingiltere ve Liiksemburg iilkelerinin borsalarindan NYSE
ve NASDAQ, Londra ve Liiksemburg borsalarinin geleneksel islem saatleri
incelenmis olup; NYSE ve NASDAQ borsalarinin islem saatleri ile Borsa Istanbul
islem saatleri kesisimi yalnizca 16:30-18:10 saat araligin1 kapsadigi; Londra ve
Liiksemburg borsalarmin ise Borsa Istanbul’un tiim giin islem saatleri icerisinde

sadece 20 dakika kayip yasadigi belirlenmistir.

Borsa Istanbul’un kapandig: saat itibartyla NASDAQ ve NYSE borsalarinda
yerel saat ile saatin 11:10 (GMT+4) oldugu ve bu borsalarin saat 16:00’da (GMT+4)
islemlere kapandig1 dikkate alindiginda; Borsa Istanbul’un kapanis seansi (18:10-
GMT+3) sonrasina eklenecek bes saat siireli (18:10-23:10-GMT+3) bir uzatilmis
islem seanst ABD’nin en biiyiik iki borsasi olan NYSE ve NASDAQ borsalari ile islem
saatleri agisindan tam entegrasyon saglayacaktir. GMT+1 ve GMT+2’de yer alan
sirastyla Ingiltere ve Liiksemburg i¢in yaz saati uygulamasi kapsaminda 20 dakikalik
kaybin, Avrupa kitasinin kig saati uygulamasina gegmesi ve Tiirkiye’nin 8 Eyliil 2016
tarthli yaz saati uygulamasinin devam edilmesine iliskin kararinin siirdiiriilmesi
durumunda 1 saat daha artacagi, dolayisiyla bu defa Londra ve Liiksemburg
borsalarmin Tiirkiye saati ile 09:00°da acilacag dikkate alindiginda Borsa Istanbul’un
acilis seansi1 (09:40-GMT+3) oncesine eklenecek 40 dakika siireli bir uzatilmis seans
sayesinde Ingiltere ve Liiksemburg ile de islem saatleri agisindan tam entegrasyon

saglanabilecegi diisiiniilmektedir. Bdylece hem NYSE ve NASDAQ hem de ingiltere
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ve Liiksemburg borsalarinin islem saatleri ile Borsa Istanbul islem saatleri arasinda

tam entegrasyon saglanabilecektir.

Ozet olarak; uzatilmis islem saatlerinin Borsa Istanbul biinyesinde uygulamaya
alinmasi durumunda, geleneksel islem saatlerinde karsilasilan risk unsurlarindan biraz
daha farkli olmas1 muhtemel diisiik likidite, yiiksek fiyat dalgalanmalari ve alim satim
fiyat farkindaki agilmalar gibi risklerden otiirii emir tiirleri kisitlanarak yalnizca limit
fiyatli emirlerin kabul edilebilecegi, bunun yaninda 6zellikle fiyat dalgalanmalarinin
oniine gecebilmek i¢in Borsa Istanbul’un hali hazirda bazi islem saatlerinde ve bazi
islemler i¢in uyguladigi tek fiyat islem yOnteminin uygulanabilecegi, yurtdist
uzatilmis islem saati 6rneklerinde oldugu gibi uzatilmig islem saatlerinde alim satim
islemlerinin gerceklestirilebilmesi icin Borsa Istanbul’dan bagimsiz, alternatif bir alim
satim sisteminin kurulmasina sermaye piyasasi mevzuati yoniinden bir engel olmadigi
ancak birden fazla alim satim sistemi olusmasi sonucu fiyatlarin konsolidasyonunun
saglanamayacagi, bu sebeple yurtdisi lilke 6rneklerinde kullanilan ECNs ile kismen
ayni isleyis esaslarina sahip oldugu diisiiniilen Borsa Istanbul emir iletim sisteminde
kullanilan Fix-API altyapisinin Borsa Istanbul’da uygulanmasi olas1 uzatilmis islem
saatlerinde gergeklesecek alim satim islemlerinde de kullanilabilecegi, ayrica ABD’de
ve HKE’de uzatilmis islem saatlerinde ECNs’de islem goren menkul kiymet bazinda
yapilan smirlandirmaya benzer bir smirlandirmanin Borsa Istanbul’da islem yapan
yerel ve yabanci yatirimci profili baz alinarak menkul kiymet bazinda yogunlagma ve
risk analizleri sonucunda belirlenebilecegi ve islem gorecek menkul kiymetlerin
sinirlandirilabilecegi ve son olarak Borsa Istanbul’da en yiiksek portfdy degerine sahip
ABD, Ingiltere ve Liiksemburg’ta yerlesik yabanci yatirimcilarin uzatilmis islem
saatlerinde islem yapabilmelerinin de saglanabilmesi agisindan -GMT+3 saat dilimi
i¢in- Borsa Istanbul’un agilis saati dncesinde 40 dakika, kapanis saati sonrasinda ise 5

saat stireli uzatilmis islem saatlerinin uygulanabilecegi diisiiniilmektedir.
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