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YONETICI OZETi

Yaklasik 20 yil kadar 6nce New York Borsasi’nin o donemki baskani olan
William Batten borsalar tarafindan sunulan yegane hizmetin ne oldugu iizerine
yapilan tartismalarda konu hakkindaki goriisiinii “Biz fiyat iiretiriz.” seklinde ifade
ederek acgiklamistir. Etkin bir borsanin nasil islemesi gerektigi konusunda yapilan
calismalarin temelinde yer almasi gereken bu anlayis, iizerinde dnemle durulmasi
gereken bir husustur.

Etkin fiyat tespiti, menkul kiymet piyasalart i¢in ¢ok 6nemli bir fonksiyona
sahiptir. Temel olarak bir sermaye piyasasindaki alim satim sistemi iki 6nemli amaca
hizmet etmelidir: 1) yatirime1 emirlerini piyasada bulusturarak yatirimcilarin piyasa
ile entegrasyonunu saglamak, 2) piyasa ile ilgili bilgilerin toparlanip genis kesimlere
sunulmasini saglamak. Emirlerin piyasa ile entegrasyonu kotasyon ve fiyat bilgilerini
belirlemektedir. Bu bilgiler ise, toparlanip genis kesimlere sunulmasi gerekli olan en
onemli ve temel bilgilerdir. Dolayisiyla, fiyatlarin diizgiin ve gercekg¢i bir sekilde
tespit edilmesi bilginin olugsmasi agisindan 6nemlidir. Gergek olan sudur ki, eger
yatirimeilarin emirleri diizgiin bir sekilde piyasa ile entegre edilemezse kalitesiz bilgi
tretilecektir.

Fiyat tespitinin en fazla 6nem arz ettigi asamalardan birisi acilistir. Acilis
normal (tatiller, hafta sonlar1 ve gece) veya beklenmedik bazi duraksama
donemlerinden (6zel durum agiklamasi) sonra ilk alim satim firsatin1 temsil
etmektedir. Bu bakimdan ¢ok sayida potansiyel miisterinin yer aldigi ve biiylik bir
belirsizligin hakim oldugu bir ortam olarak tanimlanabilir. Bu belirsizlik daha fazla
fiyat volatilitesine ve daha az likiditeye neden olabilmektedir. Bu nedenle, agilis
protokolleri bu gibi durumlarda fiyat tespitini miimkiin kilmada olduk¢a 6nemli bir
rol oynamaktadir. Gergekten de, bir ¢ok piyasa yatirimcilara, likiditeyi artirmak ve
giin i¢i fiyat volatilitesini azaltmak amaciyla piyasa kliring (takas) fiyatlar1 hakkinda
bilgi saglamak iizere tasarlanmuis Ozel acilis prosediirleri kullanmaktadir. Ancak
acilisin Oonemine karsin, kullanimda olan agilis prosediirlerinin tipleri ve goreli
avantaj ve dezavantajlar1 hakkinda ¢ok az sey bilinmektedir.

Bu calismada giiniimiizde kullanilan temel agilis prosediirleri incelenmistir.
Cesitli alternatiflerin siiflandirilmasi sunulurken bu sistemlerin birbirlerine gore

avantaj ve dezavantajlar1 da pratik bir bakis a¢isiyla irdelenmistir. New York ve Paris
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borsalar1 ve Globex ile bazi otomatiklestirilmis sistemlerde dahil olmak iizere cesitli
piyasalarda mevcut olan agilis sistemleri hakkinda detayli bir arastirma sunulmustur.
Ayrica son yillarda enformasyon teknolojisindeki gelismeler nedeniyle artan
Ooneminden dolayr gilinlimiizde gecerli acilis protokollerinde kullanilan
prosediirlerden birisi olan tek fiyatli miizayede sisteminin 6zellikleri anlatilmistir. Bu
sistemin pratikte nasil kullanildigini ortaya koymak amaciyla da Tel Aviv Borsas1 ve
Alman Borsasi gibi s6z konusu sistemi islem giiniiniin ¢esitli asamalarinda kullanan
piyasalarin isleyisine 6rnek olarak deginilmistir. Bunlarin yani1 sira IMKB alim satim
sisteminin o6zellikleri ve s6z konusu sistemde agilista kullanilan prosediir hakkinda
bilgi verilmistir. En son olarak da piyasalarda agilislar hakkinda edinilen deneyimler
sonucu olusmus bazi 6nemli hususlardan bahsedilmistir.

Calismada belirtildigi iizere, alim satim sistemi olarak elektronik ¢oklu fiyat-
siirekli miizayede sistemi kullanan IMKB Hisse Senetleri Piyasas1 acilislar icin 6zel
bir prosediir uygulamamaktadir. Ancak diinyadaki diger borsalarda ge¢miste elde
edilen deneyimler gostermektedir ki, bu tip acilis sistemlerinin fiyat tespiti ve fiyat
istikrarin1 saglama konusunda yetersizlikleri bulunmaktadir. Bu nedenle, giiniimiizde
alim satim sistemleri ile ilgili olumlu gelismeler ve yenilikler dikkate alindiginda,
IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’'nda da agilislarda kullanilmak iizere tek fiyath
miizayede sistemi gibi baska alim satim mekanizmalarimin bu konuda sagladigi
avantajlardan yararlanilarak, mevcut acilis prosediiriiniin eksiklerinin giderilmesine
ve etkin hale getirilmesine yonelik ¢alismalar yapilmasi gerekmektedir. Yapilacak bu
caligmalarda, yeni bir acilis mekanizmasi tercihi yapilirken de alim satim sistemine
gonderilecek mesajlarin kapsami, piyasa aktorlerine sunulacak seffafligin diizeyi,
sisteme gonderilecek emirlere iliskin emir degistirme ve Oncelik kurallar1 gibi
diizenlemeler, her hisse senedi i¢in uygulanacak acilis prosediiriiniin farklt m1 yoksa
benzer mi olacagi, tek fiyathh miizayede sistemi yaninda piyasa yapicilik gibi diger
mekanizmalardan yararlanilip yararlanilmayacagi, piyasa aktorlerinin tercihleri ve
arastirmada deginilmeye c¢alisilan benzeri bir cok husus IMKB Hisse Senetleri
Piyasasi’nin kendine has 6zellikleri ¢cergevesinde degerlendirilmeli ve Hisse Senetleri
Piyasas1 aciliglart i¢in alternatif prosediirlerin avantajlarini optimum diizeyde iginde

barindiran karma bir alim satim sistemi se¢ilmelidir.
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L. GIRIS

Hisse senetleri piyasalar1 iizerine yapilmis diinyanin en eski ¢aligmalarindan
birisi olan Confusion de Confusionés (1688) adli calismada Joseph de la Vega
Amsterdam Borsasi’ndaki alim satim islemlerini;

“Cografi haritalarda Terra Incognita olarak adlandirilan heniiz kesfedilmemis
bolgelerin etrafi kesik ¢izgilerle gosterilir. Ayni sekilde, borsalarda da benim heniiz
kesfedemedigim bir¢ok gizli prosediir bulunmaktadir...”

seklinde ifade etmistir (Madhavan ve Panchapagesan. 2000:657).

Son ii¢ yliz yilda cografya ile ilgili bir¢ok bilinmeyene cevap bulunmus fakat
hisse senetleri piyasalarinda gerceklesen islemlerle ilgili bircok temel sorun
giiniimiizde hala cevaplanamamistir. Cevaplanmasi1 gereken s6z konusu Onemli
sorunlarin bir bolimii de finansal piyasalarda fiyat tespiti siirecine yonelik
konulardir.

Etkin fiyat tespiti, menkul kiymet piyasalari icin ¢ok énemli bir fonksiyona
sahiptir. Temel olarak bir sermaye piyasasindaki alim satim sistemi iki 6nemli amaca
hizmet etmelidir: 1) yatirimci emirlerini piyasada bulusturarak yatirimeilarin piyasa
ile entegrasyonunu saglamak, 2) piyasa ile ilgili bilgilerin toparlanip genis kesimlere
sunulmasini saglamak. Emirlerin piyasa ile entegrasyonu kotasyon ve fiyat bilgilerini
belirlemektedir. Bu bilgiler ise, toparlanip genis kesimlere sunulmasi gerekli olan en
onemli ve temel bilgilerdir. Dolayisiyla, fiyatlarin diizglin ve gergekei bir sekilde
tespit edilmesi bilginin olusmasi ag¢isindan Onemlidir. Zira bu saglanmazsa
olusturulmas1 ve genis kesimlere sunulmasi gerekli bilginin kalitesi azalacaktir.
Ancak, ne yazik ki, diizenleyici otoriteler daha ¢ok bilginin toparlanmasi ve
yatirimcilara duyurulmast konulari {izerine yogunlagmuslar, bilginin iiretim asamasi
ile ¢ok az ilgilenmislerdir. Ger¢ek olan sudur ki, eger yatirimcilarin emirleri diizgiin
bir sekilde piyasa ile entegre edilemezse kalitesiz bilgi iiretilecektir.

Fiyat tespitinin en fazla 6nem arz ettigi asamalardan birisi acilistir. Ac¢ilistaki
islemler normal (tatiller, hafta sonlar1 ve gece) veya beklenmedik bazi duraksama
donemlerinden (6zel durum agiklamasi) sonra basladigi icin, piyasa oyuncularini
seans acilislarinda seansa gore daha fazla fiyat belirsizligi bekler. Bu belirsizlik daha

fazla fiyat volatilitesine ve daha az likiditeye neden olabilmektedir. Agilis



protokolleri bu gibi durumlarda fiyat tespitini miimkiin kilmada olduk¢a 6nemli bir
rol oynamaktadir. Gergekten de, bir ¢ok piyasa yatirimciya, likiditeyi artirmak ve
giin i¢i fiyat volatilitesini azaltmak amaciyla piyasa kliring (takas) fiyatlari (clearing
prices)’ hakkinda bilgi saglamak iizere tasarlanmus Ozel agilis prosediirleri
kullanmaktadir. Ancak acilisin  Onemine karsin, kullanimda olan agilis
prosediirlerinin tipleri ve goreli avantaj ve dezavantajlari hakkinda ¢ok az sey
bilinmektedir. Bu calisma, acilis protokollerinin tasariminda ortaya ¢ikan Onemli
hususlara odaklanarak bu konuyu incelemektedir.

Acilis protokolleri, 6nemli boyutlarda farklilik gostermektedirler. Bazi
piyasalar; 6rnegin New York Borsasi, atanmis aracilarin (dealers) acilis fiyatlarini
belirlemesi iizerine ¢aligirken; diger piyasalar sadece gecelik birikmig limitli emirlere
giivenmektedirler. Piyasalar ayrica, acilis Oncesi seffafligin saglanmasinda da genis
olgiide cesitlilik gdstermektedir. Ornegin Paris Borsasi’nda yatirimcilar, cari piyasa
kliring (takas) fiyatlarin1 yansitan bir dizi gosterge fiyati agilis oncesi elde edebilir ve
emirlerini bu bilgileri temel alarak gozden gecirebilirler. Diger piyasalarda, yalniz
limitli agilis Oncesi fiyat ve hacim bilgileri, emrin gdnderilmesi sirasinda
gozlenebilmektedir. Bu farkliliklarin fiyat etkinligi ve yatirimcilarin agilisa katilma
istekleri lizerinde Onemli etkilerinin olmasi muhtemeldir; ancak bu etkiler heniiz
yeterince anlagilmamistir. Bu ¢alismanin bir hedefi, bu c¢esitli sistemlerin
faydalarinin bir tanimlanmasim saglamaktir. Ozellikle New York Borsasi, Paris
Borsast ve Globex’in® yaninda yeni otomatiklestirilmis sistemler de dahil olmak
tizere bir ¢ok piyasanin agilis protokolleri iizerine detayli bir arastirma
sunulmaktadir.

Glintimiizde gecerli acilis  protokollerinde  kullanilan alim  satim
sistemlerinden birisi olan tek fiyatl miizayede sistemine ise ayr1 bir baglik altinda yer
verilmektedir. 125 y1l kadar 6nce ekonomik diisiince ve uygulama ile hisse senetleri
piyasalarinin temelini bu sistem olusturmustur. Giderek gelisen ve yayginlasan

piyasalarin artan ihtiyaglarina cevap verememesi nedeniyle yerini baska miizayede

" Burada “clearing price” olarak ifade edilen terim sisteme gonderilen alim ve satim emirlerini
temizleyen ve s6z konusu emirlerin ger¢eklesmesini saglayan fiyattir.

> CME ve veri dagitim firmasi Reuters tarafindan gelistirilmis ekran bazl1 bir alim satim sistemidir. Bu
sistem araciliyla CME, CBOT ve MATIF (Paris Futures Piyasasi) iriinlerinin alim satimi
yapilmaktadir.



sistemlerine birakmis olan bu sistem, son yillarda enformasyon teknolojisindeki
muazzam ilerlemeler ve sektordeki diger bazi gelismeler nedeniyle yatirimcilar,
diizenleyiciler ve ekonomistler nezdinde yeniden 6nem kazanmustir. Pratik agidan
bakildiginda tek fiyatli miizayede sisteminin isleyis ozelliklerinin ortaya konmasi
bircok nedenden dolay1 6nemlidir. Bir¢ok yeni otomatiklestirilmis alim satim sistemi
(6rnegin Arizona Borsasi) tek fiyatli miizayede sistemini kullanmaktadir. Ayrica,
siirekli miizayede sisteminin gecerli oldugu bir¢ok piyasa seans aciliglarinda ve
islemlerin durdurulmasindan sonra gergeklestirilen agilislarda s6z konusu alim satim
mekanizmasii kullanmaktadir. Tek fiyatli miizayede sisteminin piyasaya iliskin
bilgileri daha iyi toparladig1 ve fiyat tespitini daha iyi gerceklestirdigi genel olarak
kabul edilmektedir. Bu goriis, bir¢ok arastirmacinin ilgisini bu sistemin isleyisini ve
bu sistem ile ilgili ¢esitli tasarim unsurlarinin (6rnegin seffaflik) fiyat {izerindeki
etkilerini anlamaya yoneltmistir. Bu artan 6nemi nedeniyle, bu ¢alismada da tek
fiyath miizayede sistemi hakkinda bilgi verilmis ve bu sistemin daha etkin bir
piyasanin tasarlanmasima yonelik katkisinin neler olabilecegi ortaya konulmaya
calisilmigtir.

Alim satim mekanizmalarinin fiyat tespiti siireci lizerindeki etkileri finansal
piyasalarin gelecegi agisindan ¢ok 6nemlidir. Bu nedenle, IMKB Hisse Senetleri
Piyasasi’nin gelecegi acisindan da, piyasa ile ilgili diger 6nemli hususlarin yaninda,
acilis protokoliiniin nasil diizenlenmesi gerektigi konusunda 6zel bir degerlendirme
yapilmasi ve yapilan bu degerlendirmenin sektdrdeki yenilikler ve gelismeler takip
edilerek siirekli giincellenmesi  gerektigi diisliniilmektedir. Bu c¢alismanin
yapilmasindaki temel neden de bu diisiinceden kaynaklanmaktadir.

Bu cercevede yapilan ¢alismanin 2’nci boliimiinde agilis mekanizmasinin
unsurlar1 ve agilis mekanizmalariin siniflandirilmasi, 3’tincii boliimiinde acilis igin
ek calisma modelleri sunan mevcut piyasa yapilar1 da dahil olmak {izere, cesitli
menkul kiymet piyasalarinda acilis prosediirlerinin tanimi ve 4’{incii boliimiinde tek
fiyatli miizayede sisteminin 6zellikleri anlatilmaktadir. Bélim 5°te IMKB Hisse
Senetleri Piyasasi’nda alim satim sistemlerinin gelisimi ve giinlimiizde kullanilan
bilgisayarlt alim satim sisteminin 6zellikleri sunulmaktadir. Boliim 6’da acilislara
iliskin onemli baz1 hususlar agiklanmaktadir. Calismanin 7’inci ve son boliimiinde

ise degerlendirme ve Oneriler yer almaktadir.



I1. ACILIS MEKANIZMASI KAVRAMI

I1.1. A¢ihis Mekanizmasi’min Unsurlari

Giliniimlizde borsalarda uygulanmakta olan c¢esitli acilis prosediirlerini
tanitmadan Once; acilis algoritmalarinin gesitli tipleri ile ilgili kisa bir aciklama
yapmak faydali olacaktir. Acilis sistemleri bir ¢ok sekilde tanimlanabilir. Stoll
(1992:75-107) tarafindan en temel sekli ile agilislar bir emir iletim sistemi (order-
routing system), bir enformasyon agi (information network) ve bir alim satim isletim
mekanizmasi (trade execution system) olarak tanimlanmaktadir (en sonuncusu fiyat
tespitini saglamaktadir). Emir iletim sistemi tabiati itibariyle tamamen mekanik
oldugundan bu ¢alismada s6z konusu tanimlamay1 olusturan {li¢ kavramdan son ikisi
dikkate alinmaktadir.

Yukarida belirtilen tanimlama Domowitz ve Madhavan (2001:376) tarafindan
su sekilde detaylandirilmistir: Bir acilis algoritmasi, sisteme gonderilmesine izin
verilen mesajlart (yatirimci sinyallerini  (Ortiili  talepleri hakkindaki) piyasa
katilimcilar arasinda acgilis fiyat ve miktar dagilimlarima doniistiiren kurallar veya
algoritmalar seti ile birlikte) yatirimcilar arasinda iletmeyi amaclayan bir iletisim
teknolojisidir. Bu tanimlamada yer alan terimlerin her biri, herhangi bir acilis
tasariminda degisik sekillerde ele alinabilir. Ornegin bazi sistemlerde sisteme
gonderilmesine izin verilen mesajlarin kapsami limitli alis ve satig emirlerini (limit
bids and orders) igerirken, piyasa emirlerini (market orders) igermeyebilir. Bunun
yani sira sarta baglh emirlere (contingent orders) izin verilebilir ya da verilmeyebilir.
Ayrica iletisim teknolojisindeki enformasyon akist béliimlere ayrilabilir. Ornegin sdz
konusu teknoloji sisteme dogrudan erisim sahibi olan yatirimcilara daha farkl
bilgiler sunabilirken, bu sekilde dogrudan erisime sahip olmayan yatirimcilara daha
az bilgi sunabilir. Genel olarak bu tir enformasyon akisinin niteligi, piyasa
boliimlere ayrilmigsa s6z konusu boliimler i¢in tanimlanan seffaflik derecesine gore
belirlenmektedir. Bazi sistemler agilis gerceklesmeden dnce sadece gosterge fiyatlar
olarak adlandirilan fiyatlar1 gosterebilirken, digerleri emir defterinin durumunu
tamamen gosterebilir; bazilari ise yatirimcilara tamamen kapali olabilir. Ayrica bilgi
acilis Oncesi siirekli olarak gosterilebilir; ya da yalnizca biriktirilip periyodik olarak

gosterilebilir.



Mesajlarin ve bilginin sistemden bir fiyat ve miktar dagilim setine doniigiimii
bir kurallar seti ile yonetilmektedir. Acilis sistemlerinin en yaygin bicimi olan
kiimesel (batch), tek fiyatli miizayede sisteminde (call auction), fiyat tipik olarak
islem hacminin arz ve talep egrilerine bagli olarak maksimize edilmesiyle
belirlenmektedir. Yine de bu basit belirleme, iic nedenden otiirii yeterli degildir.
Oncelikle, ¢ogu piyasada fiyat ayriligi veri alindiginda aralarinda maksimum fiyatin
da ortaya c¢ikabildigi ¢ok sayida fiyat olabilmektedir. Dolayisiyla bu gibi durumlarda
bir kural tarafindan fiyat belirlenmelidir. Tkinci olarak, maksimum islem hacminde
alim satim emirleri arasinda bir dengesizlik olusabilir; ki bu da bir paylastirma plani
(rationing scheme) gerektirmektedir. Bu tiir planlar; fiyati, emir giris zamanini, emrin
seffafligi1 ve hatta emrin hacmini dikkate alan islem onceligi kurallarini
icermektedir. Mesajlarin, fiyat ve miktara ek olarak bagka bilgileri de igerebildigi
daha ytiksek boyutlu sistemlerde; bu tiir paylastirmalar, ekstra bilgiden dolay ilave

oncelik kurallarina ihtiya¢ duymaktadir.

I1.2. Acihs Mekanizmalarimin Siniflandirilmasi

Bir acilig sisteminin yukarida belirtilen sekildeki genel tanimi, acilis
mekanizmalar1 lizerine yapilacak bir c¢alismay1 diizenleyecek bir yapiin
olusturulmasi agisindan fazla soyut kalmaktadir. Dolayisiyla acilis mekanizmalari
hakkinda daha somut fikir vermesi amaciyla Domowitz ve Madhavan (2001:377-
379) tarafindan hazirlanan ve acilislar1 ¢esitli sekillerden siniflandiran bir sema

asagida sunulmaktadir.

I1.2.1. Ozel Protokoller Kullanmayan Acilislar (Non-Differentiated
Opens)

Acilis isleminin, takip eden giin i¢i alim satim iglemlerinden ayirdedilmedigi
sistemler bu c¢alismada “ozel protokoller kullanmayan agilislar” olarak ifade
edilmektedir. Ozel protokoller kullanmayan agilislar sinifi iginde ise, asagidaki
siniflandirmalar mevcuttur:

- Kiimesel veya Tek Fivatli Miizayede Sistemleri (Batch or Call Market

Systems): Kiimesel miizayede sisteminde, ¢ok sayida yatirimei, dnceden belirlenmis

bir zamanda ve islem hacmini maksimize eden tek bir fiyatta islem yaparlar.



Kiimesel miizayede sisteminin kullanildig1 piyasalar, giin icinde muhtelif zamanlarda
birkag kez diizenlenebilirler.

- Siuirekli Limitli Emir Sistemleri (Continuous Limit Order Systems): Emir

bazli (order-driven) yiiriitiilen siirekli miizayede sistemlerinde, alim satim giin i¢inde
herhangi bir zamanda gerceklesebilir. S6z konusu sistemlerde likidite, limitli emirler
vererek sisteme sabit alis veya satig fiyatlar1 giren yatinmcilar tarafindan
saglanmaktadir. A¢ilis fiyati, agilistaki en iyi alis ya da satis fiyatidir. Baz1 sistemler,
cari fiyatlar ve alim satim Oncesi olast agilig fiyati hakkinda piyasaya bilgi
sunmaktadirlar.

- Surekli Aracili Sistemler (Continuous Dealer Systems): Surekli olarak

kotasyon bazl yiiriitiilen bu sistem, aracilar tarafindan kote edilen fiyatlarin, islem
saatleri i¢inde yatirimecilar tarafindan karsilanmasina dayalidir. Bu tiir bir sistem,
araci tarafindan ilan edilen en iyi alis ya da satis fiyati ile agilabilir. Aracilar igin,
islemlerden o©nce, agilis Oncesi kotasyonlari goérebilmek {izere 6zel prosediirler

mevcut olabilir.

I1.2.2. Kiimesel Acilislar (Batch Opens)

Bir ¢ok siirekli piyasa, acilis i¢in 6zel protokoller kullanmaktadir; genellikle
de “kiimesel miizayede sistemi” kullanan piyasalar. Tokyo ve Kore® piyasalari bu tiir
piyasalara Ornek gosterilebilir. Tanim olarak, acilis fiyati; bir giin Oncesinden
birikmis olan emirlerle birlikte, agilis sirasinda seans salonundaki yatirimeilar (floor
traders) veya seans salonu disindaki yatirnmcilar (off-floor traders) tarafindan
gonderilen emirleri de eslestiren bir fiyattir. Bu calismada yapilan siiflandirmaya
gore bir kiimesel miizayede sistemi, alicilar ve saticilar arasinda piyasa yapici gorevi
istlenen 06zel bir araciyr gerektirmeyen prosediirleri tanimlamaktadir. Bu
simiflandirma icindeki agiliglar, asagida belirtilen 6nemli hususlar bakimindan
birbirlerinden ayrilmaktadir:

- Alim satim éncesi piyasanmin seffafligi: Bu bir sistemin, yatirimcilara piyasa

kliring (takas) fiyatlar1 ve hacimleri ile ilgili gosterge fiyatlar1 saglayip
saglayamadigini ifade etmektedir. Seffafligin sagladigi onemli ozelliklerden biri

piyasanin derinligi iizerine olan bilgileri verebilmesidir (mesela emir miktarindaki

3 Tokyo Borsas1 ayrica giin i¢i ikinci seans agilisinda da kiime miizayede sistemini kullanmaktadur.



degisimlerin piyasa kliring (takas) fiyat1 iizerindeki etkisi). Otomatiklestirilmis
sistemlerin ¢ogu, yliksek derecede seffafliga izin vermektedir.

- Bilgilendirmede esitlik: Sistemler, alim satim Oncesi bilginin tim

yatirimeilara sunulup sunulmamasi agisindan biiylik Olglide birbirinden ayrilir.
Yaygin bir Ornek, gosterge fiyatlarin, borsaya dogrudan erisim sahibi olmayan
yatirimcilara gosterilmedigi, bu tiir bir erisime sahip yatirimcilarin ise emir defterinin

durumunu goézlemleyebildigi durumlari igermektedir.

- Iptal Politikasi: Piyasa kliringinden (takasindan) once emirlerin iptal
edilebilmesi ya da geri c¢ekilebilmesi Onemli bir husustur. Bazi sistemlerde,
yatirimcilar emirlerini piyasa kliringinden (takasindan) oOnce geri c¢ekmeleri
durumunda ceza almamaktadirlar ya da benzer sekilde, emirlerini erken iletmek icin
tesvik edilmemektedirler. Bir emrin iptal edilmesi konusunda belirli, agik
maliyetlerin olmamasi, ¢esitli oyun stratejilerinin artisina neden olabilmektedir. Zira
emirlerini iptal etmeleri veya geri ¢cekmelerinden dolayr kendilerine bir maliyet
yiiklenmemesinden yararlanmak isteyen bazi yatirimcilar, digerlerinin piyasa
hakkindaki goriislerini manipiile etmeye c¢alismaktadirlar.

- Fiyat Istikrari: Baz1 yatirrmeilarin piyasa hakkinda giincel bilgiye sahip
olmamalarindan dolay1, baz1 borsalar acilis fiyatinin, kapanig fiyatina “yakin”
olmasini zorunlu kilmaktadir. Baz1 durumlarda, borsalar, acilista dnceki kapanistan
biiylik sapmalara yol agacak onemli bir emir dengesizligi oldugunda islemlerin
baslamasimin geciktirilmesini zorunlu kilmaktadirlar. Borsalar ayn1 zamanda,
gosterge fiyatlar1 borsadaki ve borsa disindaki yatinmcilara yayinlayarak
yatirimcilart emir dengesizligini gidermek i¢in borsada alim satim yapmaya davet
edebilirler.

- Metot ve emir giris kolayligi: Hemen agilis Oncesi emir iletilebilmesi,

elektronik erisim gerektirmektedir. Ancak bazi acgilislar hala seans salonunda islem
yapmaya yetkili araci kuruluslarin (floor brokers) sozlii emir girisine dayanmaktadir.

- Yatirimc1 mesajlarimin dogasi: Gergekte tiim sistemler, yatirimeilarin limit

fiyatli emir vermelerine izin vermektedir. Ancak bazi sistemler piyasa emirlerine izin
vermeyebilir. Benzer sekilde, bazi sistemlerde c¢esitli iliskili emirler (linked orders)
olusturmak teknolojik olarak miimkiin olabilmektedir. Ancak pratikte bu tiir

emirlerin uygulanmasi zor olmaktadir. Diger olasiliklardan biri, her bir fiyat ve



miktar ¢iftinin bir ¢esit oncelik kriterine gore degerlendirilmesi sonucu olusturulan
eksiksiz arz ve talep ¢izelgelerinin sisteme gonderilmesine izin verilmesidir.

- Acilis fivatinda talep fazlasinmin dagitimi: Farkli fiyat ve miktarlar nedeniyle,

acilis fiyatinda arz ve talep arasinda tam esitligin olusmadigi durumlara ¢oziim
bulmak i¢in bazi prosediirler gereklidir. Secenekler; eksik tarafin paylastiriimasi
(rationing), yalmz emir dengesizliklerinde yerine getirilen degisik “dengeleme”
ozelliklerine sahip 6zel emir tiplerini, ya da sistem tasarimi ile talep fazlasinin
dengelenmesinin tesvik edilmesini igermektedir. Bu tiir prosediirler 6zellikle blok

alim satim islemleri i¢in 6nemlidir.

I1.2.3. Aracili Acihislar (Intermediated Opens)

“Aracili ac¢ilis protokolleri’, 6zel protokoller kullanmayan agilislar ve
kiimesel aciliglar arasinda bir konumda yer almaktadir. Genellikle kiimesel agiliglarin
Ozelliklerini paylasmaktadirlar. Zira s6z konusu protokoller acilis siireclerinde,
potansiyel bir piyasa yapicisi miidahalesini i¢inde barindiran bir gesit kiimesel
prosediir kullanmaktadirlar. Asagidaki hususlar, 6nemli farklar1 6zetlemektedir:

- Atanmis aracilar veya piyasa yapicilarina giiven: Aracili agilis prosediirleri,

bir agilis fiyat1 belirlemek ve likidite saglamak ya da emir dengesizliklerini stabilize
etmek lizere aracilara giivenmektedir. Teoride, bu tiir bir katilim fiyatlar1 stabilize
edebilir, fakat aracilar seans salonu disindaki yatirimcilara nazaran piyasa hakkinda
daha fazla bilgi sahibi iseler (emir defterinin igerigini gérmelerinden ve seans
salonunda olmalarindan dolay1), acilis fiyatin1 belirleyebilmeleri onlar agisindan
kesin bir avantaj saglamaktadir.

- Bilgilendirmede _esitlik:  Otomatiklestirilmis  kiimesel —miizayede

sistemlerinde bilgilendirmede esitlik konusu biiyiik 6l¢iide bir sistem tasarimi sorunu
olmasina karsin bilgi asimetrileri aracili aciliglarin 6énemli bir pargasidirlar. Bu tiir
ortamlarda piyasa yapicilar, seans salonu disindaki yatirimcilara agik olmayan ve bu
tiir piyasalarda seans salonundaki yatirimcilarin da ulasamayabildikleri alim satim
oncesi bilgiyi her zaman gozlemleyebilmektedirler.

- Acilis fivatindaki talep fazlasinin dagitimi: Emir dengesizligi problemleri

sistem tasarimi ile degil piyasa yapicilari araciliiyla giderilmektedir. Ancak asagida

da belirtilecegi lizere piyasa yapicinin elinde bulunan menkul kiymet stoku ile emir



dengesizliginin diizeltilmesi arasinda dogal bir ¢ikar catismasi olma olasilig1 her
zaman mevceuttur.

- Fiyat tespiti: Kiimesel miizayede sistemleri genel olarak maksimum iglem
hacminin gerceklestigi fiyati mekanik olarak hesaplamaktadirlar. Dolayisiyla fiyat
tespiti slireci otomatiklestirilmistir. Buna karsin piyasa yapicilar aracili ortamlarda
fiyat belirlemektedirler. Emir defterinde belirtilmeyen ve disinda yer alan diger
cesitli bilgiler ile aracinin arz talep dengesini saglayabilme diizeyi iki tlir miizayede
sisteminin birbirinden farklilasmasina yol agmaktadir.

Genis kapsamli tutulmamakla beraber yukarida yer alan hususlar acilis
sistemlerinin birbirlerinden ayrildig1 bazi ¢ok 6nemli noktalar1 ortaya koymaktadir.
Bunlara ek olarak asagidaki boliimlerde, diinyadaki uygulamalar incelenmekte ve
bunlarin etkin fiyat tespitini saglamalarindaki yeterlilikleri karsilikli avantaj ve

dezavantajlari ile tartisilmaktadir.
III. UYGULAMADA BORSA ACILIS SEANSLARI

III.1. Aracili Acihislar: New York Borsasi

New York Borsasi’'nda, gece boyunca emir defterinde biriken piyasa ve
limitli emirler spesiyalist (specialist) ad1 verilen uzman tarafindan acilis 6ncesinde
incelenir. Bu inceleme sonucunda spesiyalist, agilis fiyatini belirler.* Alim satimin
yogun oldugu hisse senetlerinde bu islem, piyasa yapici yardimiyla diizenlenen bir
tiir ¢ok tarafli miizayedeye benzer. Islem yogunlugunun az oldugu (thinly traded)
hisse senetlerinde ise agilis prosediirii ¢ok daha basittir. Zira bu tiir hisse senetlerinde
spesiyalist, limitli emirler defterindeki verilere veya kendi alim satma yapma
arzusuna dayanarak bir alis ve satig fiyati belirleyebilir. Bu sistemin cazip yoni,
spesiyalistin piyasa hakkindaki tecriibelerini kullanip agilis emirlerindeki biiyiik
dengesizlikleri gidererek fiyat istikrarim1 saglayabilmesidir. Bu, ozellikle islem
yogunlugunun az oldugu hisse senetlerinde biiyiikk Onem tasir. Gergekten de
spesiyalistin katkis1 (spesiyalistin islem hacminin toplam islem hacmine orani) aktif

olmayan hisse senetlerinde aktif hisse senetlerine gore oldukea fazladir.

* Benzer prosediir Frankfurt ve Amsterdam borsalarinda da kullamilmaktadr.



Spesiyalist ayrica kisa siireler i¢in (10-15 dakikalik) acilis1 geciktirme veya
gecici olarak alim satim1 durdurma yetkisine sahiptir. Daha uzun siireler icin ise alim
satim1 yetkili borsa gorevlisinin onay1 ile durdurabilir. Bu tiir gecikmeler, miisteri
emirlerindeki biiyiik dengesizlikler veya agiklanmasi beklenen yeni haberler gibi
olaganiistii durumlarda gergeklesmektedir. Gecikme siiresince, kesinlesmemis ve
baglayict olmayan kotasyon bilgileri gecikmenin nedeni hakkinda fikir vermek ve
yatirimcilart bilgilendirmek amaciyla yaymlanir. Bu bilgiler, agilig fiyatinin 6nceki
fiyattan “Onemli Olglide” farkli olmasinin beklendigi durumlarda (genellikle %10)
Ozellikle onem kazanir. Bu tiir yatirimciyr bilgilendirici prosediirler spesiyalistin
“riizgar1 arkasina alarak” yapabileceklerini kisitlayici isleve sahiptir.

New York Borsasi’'nda acilis Oncesi biriken emirler seans acilisinda
spesiyalist tarafindan belirlenen agilis fiyat1 ilizerinden gergeklestirilmekte, s6z
konusu agcilis fiyat1 lizerinden gergeklesemeyen emirler ise agilis1 takip eden giin ici
alim satim evresine aktarilmaktadir.

Spesiyalistin likidite saglama sorumlulugu ile birlikte, fiyatta siireklilik
saglamak gibi yiikiimliiliiklerinin kendisine bir maliyeti vardir. Bu maliyet, 6zellikle
spesiyalistin  konsolide limitli emirler defterine Oncelikli erisim yetkisi ile
giderilmektedir. Ancak, fiyatta siireklilik prensibi acilis fiyatinin bilgilendirici,
aydinlatict 6zelligini azaltmaktadir. Bu nedenle, spesiyalistin fiyat siirekliligini
saglamasi gibi kurumsal ayrintilarin fiyat olusumu iizerindeki net etkisi biraz
deneysel bazda kalmaktadir.

Madhavan ve Panchapagesan (2000:627-658) spesiyalistin agilis fiyatini
belirlemedeki roliinii incelemislerdir. Bu iki arastirmact New York Borsasi’nin
elektronik emir dokiimlerini kullanarak bir sistem kliring (takas) fiyati, 6rnegin bir
onceki geceden verilmis emirlere dayali olarak belirlenen ve otomatiklestirilmis tek
fiyatl miizayede sisteminde (automated call market) emirleri eslestiren bir fiyat insa
edip; bunu, spesiyalist tarafindan sunulan fiyat ile karsilastirmiglardir. S6z konusu
calisma sonucunda adi gecen arastirmacilar spesiyalist tarafindan belirlenen fiyatin
kusursuz isleyen bir kiimesel veya tek fiyathh miizayede sisteminde ylirtirliikte olacak
bir prosediir tarafindan ilan edilen kliring (takas) fiyatina gére daha verimli olduguna
dair giiclii deliller bulmusglardir. Bu sonuglarin, islem hacminin yogun oldugu hisse

senetleri ve fiyatin bir dnceki giiniin kapanis fiyatina yakin oldugu giinler i¢in de
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gecerli oldugu gozlemlenmistir. Ayrica calismada spesiyalistin agilistaki karinin
pozitif olmakla birlikte istatistiki manada sifira yakin oldugu da tespit edilmistir. Bu
durum, spesiyalistin enformasyon agisindan sahip oldugu avantaj ve fiyat tespit etme
yetkisi goz Oniine alindiginda oldukea ilging bir tespittir. Muhtemelen, spesiyalistin
enformasyonel avantajlar1 kendisine yiiklenen yikiimliiliikler ile dengelenmektedir.
Bu calisma, aracilarin tek fiyatli miizayede sisteminde fiyat tahmini yapabileceklerini
akla getirmekle birlikte, s6z konusu ¢alismada yapilan karsilastirma tamamen seffaf
otomatiklestirilmis bir tek fiyatli miizayede sisteminde yapilmamustir. Dolayisiyla
piyasanin tiimiiniin spesiyalistin sahip oldugu enformasyona erisim avantajina sahip
olmasi durumunda, aracilarin miidahalesinin fiyat verimliligini artirip artirmayacagi

konusu belirsizdir.

I11.2. Aracili Ozel Protokoller Kullanmayan Acilislar: Nasdaq Borsasi

Gilinlimiizde, Nasdaq i¢in resmi bir agilis protokolii yoktur. Dolayisiyla bu
calismada kullanilan siniflandirmaya gore Nasdaq agilis1 6zel protokol kullanmayan
bir agilistir. Nasdaq’ta c¢alismalarin bagladigi saat 06:30’dan seansin basladigi
09:30’a kadar, Nasdaq piyasa yapicilari ve Elektronik iletisim Aglari (ECN)’
kotasyon girigi yapabilirler. Bu kotasyonlar herhangi bir anda degistirilebilir olup,
aracilar aras1 bilgi paylasimini  ve fiyat kararlarinin  yonlendirilmesini
saglamaktadirlar. 08:15°ten itibaren, piyasa yapict ve ECN kotasyonlar1 Nasdaq
abonelerine yayinlanmaya baslanir. Nasdaq abonelerine 09:30’dan 6nce gonderilen
s06z konusu kotasyonlar kesin kotasyonlar degildirler veya geri doniisii olmayan alim
satim yiikiimliiliglini ifade etmemektedirler.

09:30’da gergeklesen acgilistan sonra piyasa yapict ve ECN kotasyonlart aktif
hale gelir ve bu andan itibaren “Sabit Kotasyon Kurali” (Firm Quote Rule), “Asir1
Yayilim Kurali” (Excess Spread Rule) ve “Kiiclik Emirler Gergeklestirme Sistemi”
(SOES) ° ile ilgili uygulamalar1 igeren Nasdaq kurallar1 uygulanmaya baslar. Bu anda

biitlin SOES emirleri, kendi kurallarina gére ve devam eden ECN emirleri de goz

> ECN’ler Nasdaq piyasasma 1997 yilinda giren piyasa katilimecilari, alternatif alim satim
sistemleridir.

61985 yilindan itibaren profesyonel olmayan yatirimeilar da Nasdaq kotasyonlarina ulasabilmektedir.
1987 yilinda yasanan piyasa ¢okiisiinden sonra her bir piyasa yapicinin SOES sistemini de kullanmasi
zorunlu hale getirilmistir. Bu sistemle piyasa yapicilarin iglemlerini kiigiik yatirimcilar aleyhine
gerceklestirmeleri onlenmek istenmistir.
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Oniine alarak en iyi alim satim teklifleri lizerinden islenir. Nasdaq piyasasi resmi
olarak 09:30-16:00 saatleri arasinda isliyor olsa da, Nasdaq’in SelectNet ad1 verilen
sistemi sayesinde acilis Oncesinde ve kapanis sonrasinda da alim satim
yapilabilmektedir.” Baslangigta 2. ve 3. diizey kullanicilar ile piyasa yapicilar
arasinda iletisimi saglamak amaciyla hayata gecirilmis olsa da, SelectNet sistemi
ECN iizerinden verilen emirlere erisim imkanm1 saglamaktadir. Bu, ECN’ye
gonderilen fiyatlandirilmig bir alim satim istegi ile miimkiin olmaktadir.

Dolayisiyla, 6zel protokoller kullanmayan agiliglarin da agilis dncesinde fiyat
tahminini miimkiin kilan o6zellikleri olabilmektedir. Cao, Ghysels ve Hatheway
(2000:1339-1365) Nasdaq’1n agilis O6ncesi siireci lizerinde bir arastirma yapmislardir.
Bu arastirmacilar, agilis Oncesi siiregte verilen kesin ve baglayict olmayan
kotasyonlarin fiyat olusumunu yonlendirdigini tespit etmislerdir. Agilis Oncesi
verilen fiyatlar ¢ogunlukla en iyi alis teklifinin en iyi satis teklifine esit veya onun
daha fizerinde oldugu  bir “kenetlenmis piyasa” (locked market) ortaya
cikarmaktadir. Ad1 gecen aragtirmacilar, agilis 6ncesi fiyat tahmininin biiyiik 6l¢iide
“kenetlenmis piyasa” kosullar1 altinda gerceklestigini ve “kenetlenmis piyasanin”
onemli bir uyar1 mekanizmasi oldugunu iddia etmektedirler. Arastirmacilar aracilar
vasitastyla alim satim yapma imkanina ragmen piyasa aktorlerinin baglayici olmayan
kotasyonlara yonelmesini, s6z konusu kotasyonlar sonucu olusan gosterge fiyatlarin
yaymlanmasina ve diger piyasa yapicilarini fiyatlarin yonii ve seviyesi hakkinda
bilgilendirmek amaciyla “kenetlenmis piyasa” kotasyonlarmin bir ara¢ olarak

kullanilabilmesine baglamaktadirlar.

I11.3. Elektronik Piyasalarda Kiimesel Acilislar: Globex

Elektronik siirekli miizayede sisteminin kullanildig1 piyasalarda agilis sistemi
olarak, aralarinda izin verilen mesaj sekilleri ile enformasyon akisi, erisimi ve
gosterimi  gibi bir takim hususlarda bazi farkliliklar olmasma ragmen,
otomatiklestirilmis kiimesel miizayedeler standart olarak kabul edilmistir. Bu

bolimde Globex futures alim satim sistemi 6rnek olarak anlatilmaktadir.

7 SelectNet SOES ile birlikte Nasdaq’ta gegerli olan otomatiklestirilmis isletim sistemlerinden
birisidir.
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Bu alim satim sisteminin agilisinda {i¢ baglantili evre vardir. Birinci evrede,
sisteme yeni emir girisi yapilabilmekte, ayrica verilen emirlerde degisiklik veya
iptale de izin verilmektedir. ikinci evrede ise, yeni emir girisi yapilabilmesine
ragmen, bu emirlerin degistirilmesine veya iptaline izin verilmemektedir. Ugiincii ve
son evrede ise sisteme enformasyon akist durdurulmakta ve agilis fiyati ve miktar
dagilimi hesaplanmaktadir.

Birinci evrede bir gosterge acilis fiyatt (IOP) araliklarla hesaplanarak
gosterilmekte, ikinci evrede ise bu islem sadece bir defa yapilmaktadir (S6z konusu
evrelerde alim sattm miimkiin olsa, s6z konusu IOP maksimum islem hacmini
gerceklestiren ayn1 zamanda da gercek acilis fiyatini da biiyiik 6l¢iide tanimlayan bir
fiyat olurdu). S6z konusu alim satim sisteminde hi¢ bir alim satim faaliyetinin
miimkiin olmadig1 durumlar da vardir. Ornegin, sisteme emir girisi olmadig1 takdirde
IOP bir onceki seansin kapanis fiyati olmaktadir. Sisteme sadece alis tekliflerinin
girilmesi durumunda ise, en iyi alis teklifi 6nceki kapanis fiyatina esit veya onun
iistlinde ise en iyi alig teklifi IOP olarak belirlenmektedir. Aksi taktirde, yine dnceki
kapanig fiyatt IOP olarak gosterilmektedir. Sadece satis teklifleri mevcut ise bir
onceki belirtilen durumun simetrigi bir durum ortaya ¢ikmaktadir. Sistemde hem alis
hem satig teklifleri mevcut oldugu halde, alim satim yapma imkan1 yoksa, birbirleri
ile iligkilerine bagl olarak en iyi alig teklifi, en iyi satis teklifi ve son kapanis
fiyatlarindan herhangi biri IOP olarak gosterilmektedir.

Acilig oncesi seffaflik IOP ile saglanmaktadir. Enformasyon akigi boliimlere
ayrilmis degildir, fakat IOP, sistem kullanicilarina dogrudan yayilanirken, sisteme
dogrudan erisimi olmayan kisilere dolayli yollardan ulagtirilmaktadir. A¢ilis fiyatinin
hesaplanmasinda dikkate alinan, sisteme girisine izin verilen mesajlar limitli
emirlerdir. Fakat bu uluslararasi gegerliligi olan bir durum degildir. Ornegin,
isvigre’de SOFFEX® piyasa emirlerine miisaade etmektedir. Maksimum islem
hacminin saglandig1 fiyat seviyesinde emirlerde biiyiik bir dengesizlik s6z konusu
oldugunda fiyat ve zaman onceligi kurali uygulanmaktadir. Asagida s6z konusu
sistemde yapilan hesaplama ve emirlerin dagitilmasinda kullanilan kurallar bir emir

defteri 6rnegi ile agiklanmistir.

8 SOFFEX bir elektronik alim satim sistemidir.

13



Tablo 1: Globex Alim Satim Sisteminde Emirlerin Paylastirilmasi

Fiyat Als Emri Hacmi Satis Emri Hacmi Islem Hacmi
(Kiimiilatif) (Kiimiilatif)
50 4 110 4
40 10 60 10
30 20 30 20
20 60 15 15
10 90 10 10

Fiyat 10 ve 20 iken asir1 talep, 30 iizerine ¢iktiginda ise asir1 arz vardir. Acilis
fiyat1 emir defterindeki maksimum say1 olan 20 kontratin el degistirdigi fiyat olan 30
olarak secilir. Fakat, hala bir arz fazlasi bulunmaktadir. Bu 6rnekte, 10 ve 20
fiyatlarindaki biitiin satis teklifleri 6ncelikle karsilanir, ki bunlar 15 kontrati ifade
etmektedir. Yani 30 fiyat seviyesindeki toplam 20 kontratlik alis emri 10 ve 20
fiyatlarindaki toplam 15 kontratlik satis emri ile karsilanmaktadir. Karsilanmayan 5
kontratlik alis emri ise (20-15=5) 30 fiyat seviyesi lizerinden satis teklifi yapanlar
arasinda ilk giren-ilk ¢ikar prensibine gore paylastirilmaktadir. Gergeklesemeyen
emirler ise acilis1 takip eden giin i¢i alim satim evresine aktarilmaktadir.

Bu tiir bir prosediiriin avantaji, bu prosediir ile agilistaki fiyat volatilitesini
0zel protokoller kullanmayan agilislara nazaran daha etkili azaltabilme olasiliginin
bulunmasidir. Coppejans ve Domowitz (2001:411-422) Globex’in  agilis
miizayedesindeki fiyat dalgalanmalarin1 incelemislerdir. Yapilan s6z konusu
calismada, Globex’in slirekli isleyen kiimesel alim satim mekanizmasinda
gergeklesen fiyat volatilitesinin bir endeks futures kontratindaki volatilite ile ayni
oldugu tespit edilmistir. Para birimleri {izerine gerceklestirilen kontratlarin
volatilitesi ile karsilastirildiginda ise kiimesel miizayede sisteminde gerceklesen
volatilitenin biiyiik 6lciide diislik seviyelerde kaldigi gozlemlenmistir. S6z konusu
calismada, ortaya c¢ikan bu sonuglarin emir akisindan ve piyasa kosullarindan
kaynaklandig1 belirlenmistir. Zira yapilan arastirmada gergeklestirilen bir dizi piyasa
verimliligi testi, stirekli ve kiimesel sekilde tanimlanan iki tiir piyasa yapilanmasinin
piyasa kalitesi lizerindeki etkisinin diisiik oldugunu ve disaridan gelen etkilere gore

tali bir dnem tasidigin1 géstermistir.
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I11.4. Limitli Emirler Piyasalari: Paris ve Toronto Borsalari

Paris ve Toronto borsalari stirekli limitli emir piyasasi seklinde islemektedir.
Birbirlerine olan benzerliklerine ragmen (Paris Borsasi’nin elektronik sistemi
Toronto Borsasi’min Bilgisayar Destekli Alim Satim Sistemi (CATS)’nin
tasarimindan faydalanmistir) bu iki borsanin agilis prosediirlerinde 6nemli farkliliklar
bulunmaktadir. Bu boliimde bu iki sistem karsilastirilmaktadir.

Toronto Borsasi’nda agilis 6ncesi 07:30-09:30 saatleri arasinda sisteme emir
girilebilmektedir. Biitlin emirler limitli emir olmak zorundadir. Piyasa emirleri, limit
fiyatlar1 sirasiyla 10.000 $ ve 0 olan limitli emirlere doniistiiriilmektedir. Emir
iptaline getirilen herhangi bir yaptirnm yoktur. Paris Borsasi’nin aksine, Toronto
Borsasi’nda her bir hisse senedi i¢in gorevlendirilmig, limitli emir defterinden
sorumlu spesiyalist bulunmaktadir. Spesiyalist dengesizliklere miidahale ederek
fiyatlar1 etkileyebilmekte, bdylece bu sekilde acilis gecikmelerinde tam kontrol
saglanabilmektedir. A¢ilis oncesi seffaflik agisindan, Toronto Borsasi gelen emirleri
gostermekte ve sistemdeki mevcut emirlere dayali “Hesaplanmis Acilis Fiyat1”
(COP) ad1 verilen bir fiyat yaymlamaktadir. Bu fiyatlar, seans agiligina kadar her
yeni enformasyon degisikligi ile giincellenmektedir.

Toronto Borsasi’nda kullanilan CATS sisteminin agilistan Onceki son iki
dakikada abone olmayan hesaplar i¢in sisteme girilmis ve hesaplanmis agilis fiyatini
etkilemeyen daha iyi fiyath limitli emirleri ve piyasa emirlerini isaretleme 6zelligi
vardir. Isaretli emirler ayrica isleme tabi tutulmaktadir. Bunun amaci yapilabilecek
borsa oyunlarini engellemektir.

Paris Borsasi’nin agilis prosediirii Toronto Borsasit ve Globex’te uygulanan
sistemlere ¢ok benzemektedir. Paris Borsasi’nda alim satim yapanlar mevcut fiyatlar
yaninda limitli emirler defterini inceleyebilmektedirler. Boylece, yeni emirlerin agilis
fiyat1 lizerine etkisi agisindan fikir sahibi olmaktadirlar. Yiiksek derecede seffaflik
Paris Borsasi’nin cazip bir yonii olmakla birlikte, emirler defterinin detaylarinin agik
olmasinin getirdigi bir takim dezavantajlar da vardir.”

Biais, Hillion ve Spatt (1997:1-38) Paris Borsasi’nda agilis dncesi devrede

fiyat olusumunu incelemislerdir. S6z konusu incelemede acilis Oncesi gosterge

? Paris Borsasi ve Paris Borsasi’nin kullandig1 alim satim sistemi daha detayli olarak IV. béliimde
anlatilmistir.
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fiyatlar dizisinin gece boyunca olusan enformasyon akis1 konusunda 6énemli ipuglari
sagladigim1 ortaya koymuslardir. Lakin, emirlerin kolayca iptal edilebilmesi,
miisterilerin piyasayr en ¢ok bilgilendiren emirlerini seans agilisina az bir siire
kalincaya kadar beklettiklerini gostermektedir. Bu a¢idan durum, tahminlerin bilgi
veriyor olmamak i¢in son anlara birakildigi at yariglarina benzemektedir. Bu tiir
borsa oyunlari, gosterge fiyatlarin bilgilendirici 6zelligini etkilemektedir. A¢ilisa az
bir zaman kala emir iptaline yaptirim getirilmesi durumunda bu tiir borsa oyunlari
muhtemelen asgari seviyelere indirilebilecektir. Bu sorun deneme yanilma metoduyla

¢Oziimlenebilir.

ITL5. Acilis Prosediirii Olarak Kullamlabilecek Alternatif Yontemler

Mevcut agilis modellerine bakarak olasi tiim acilis sistemleri bu kadardir
denemez. Bu nedenle herhangi bir “optimal” sistemi tanimlamanin zorluklarina
deginmenin gerekli oldugu diisliniilmektedir. Su bilinmelidir ki, uygulanmasi
diistiniilen sistemlerin &zelliklerinin karsilikli degerlendirilip, bu degerlendirmeye
gore bir secim yapilmasi kesinlikle gereklidir. Bu nedenle bu ¢alismada bu husus goz
oniinde bulundurularak optimal bir sistem tanimlamaya ¢alismak yerine, mevcut

alternatif yontemlerin 6zellikleri ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.

I11.5.1. A¢ihista Sadece Tek Fiyath Miizayede Sisteminin Kullanilmasi

Arizona Borsasi’nin alim satim sistemi bu tiir bir agilisa 6rnektir. Son dakika
emirleriyle ortaya c¢ikan “bahis sendromu” emir giris zamanina gore belirlenen
komisyon oranlart ve buna ek olarak emir iptali durumunda uygulanan ekstra
yaptirimlar ile asilmaktadir. Dort farkli emir giris seklini temsil eden dort ayr1 emir
defteri vardir. Ag¢ik defter emirleri (open book orders) giivenli bir bigimde kullanima
aciktir. Rezerv defter emirleri (reserve book orders) sistem kullanicilart tarafindan
goriilememektedir. Dengelenmis defter emirleri (balanced book orders) fiyat
olusuncaya dek kullanici tarafindan belirlenmis sinirlar dahilinde gizlenmekte ve
olusan fiyati etkilemeyecek ise isleme konmaktadir (birbirleri ile veya agik defterde
yer alan bir emir dengesizligini gidermek iizere). Eslesmis defter emirleri (matched
book orders) ise eslesmis emirler i¢indir. Miizayede defterleri, miizayedenin gelisimi

hakkinda fikir vermesi i¢in glivenlik 6nlemi olarak hem grafik hem tablo formatinda
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gosterilir. Arizona Borsast deneyimi, emirlerin deftere gore farklilasmasinin
emirlerin  gerceklesme oraninda (fill rate) degisiklige neden oldugunu
gostermektedir. Ornegin, New York Borsasi hisse senetlerinde acik defterdeki
emirlerin gerceklesme oranit rezerv defterdeki emirlerin doluluk oraninin %35
tizerindedir. Bu fark, Nasdaq’ta daha buyiiktiir.

Tek basina tek fiyatlh miizayede sisteminin kullanilmasina bir diger 6rnek Tel
Aviv Borsasimin Bilgisayarli Tek Fiyatli Miizayede Sistemi (CCM) adi verilen ve
fiyat tahmini ac¢isindan kiime agilislara gore farkli bir alternatif sunan sistemidir.'
Tel Aviv Borsasi, uyguladigi sistemin genelde diisiik likiditede fiyat volatilitesini
asgariye indirdigini ve kiiglik piyasalarda biiyiikk bir sorun olan fiyat

manipiilasyonunu engelledigini iddia etmektedir.

I11.5.2. Cok Boyutlu “Akilli” Tek Fiyath Miizayede Sistemleri

Yukaridaki ornekler gostermektedir ki; fiyat tespiti siirecinde miisterilerin
gondermelerine izin verilen mesajlarin kapsami yalniz fiyat-miktar bilgisi ile
sinirlandirilmistir. Bu, tamamen otomatiklestirilmis alternatif sistemler i¢in 6zellikle
dogrudur. Teoride sisteme gonderilen mesajlarin kapsami, miisterilerin bireysel arz
ve talep egrileri iizerinde elde ettikleri fayday1 da kapsayacak sekilde genisletilebilir.
Bu yaklasim, Pasifik Borsasi’ndaki blok alim satimlar igin gelistirilen ve OptiMark
adi verilen sisteme uygulanmistir. Bu alim satim sisteminde miisteri herhangi bir
hisse senedi i¢in bir dizi fiyat-miktar ikilisi sunar, bunu yaparken de her bir ikili i¢gin
0 ile 1 arasinda bir “fayda” (utility) katsayis1 belirler. U¢ noktalardaki “fayda”
seviyeleri limitli emir kiimelerine karsilik gelir. Dolayisiyla standart hacim
maksimizasyonunun yerini biitiin piyasa aktorleri i¢in karsilikli fayday1 (s6z konusu
fayda kullanici tarafindan tanimlanan uygulanabilir kisitlamalara tabidir) maksimize
edecek sekilde fiyat-miktar ciftlerinin belirlenmesi uygulamasi almaktadir.

Burada, sisteme gonderilen mesajlarin igeriginin genisletilmesinin de
Otesinde, agilis yontemlerinin genel olarak tanimlanmasi ile ilgili iki husus vardir.
OptiMark bir kiimesel miizayede sistemi olsa da, bu sistemde fiyat belirleme siireci

tek piyasa kliring (takas) fiyati yerine ¢esitli islem fiyatlarina neden olmaktadir.

' Tel Aviv Borsast ve Tel Aviv Borsasi’nin kullandig1 alim satim sistemi daha detayli olarak IV.
bolimde anlatilmistir.
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Piyasa, ‘“fayda” seviyelerinin maksimize edilmesi diisiincesinden hareketle
dengelenmektedir. Standart kiimesel miizayede sisteminde optimizasyon ¢ok net
tanimlanmasina ragmen, “fayda” teorisi yeni bir agilis paradigmasi olusturmak igin
yeterince ciddi bir temelden yoksun goriinmektedir. Ayrica, standart kiimesel
miizayede sisteminde tali 6nemi bulunan emir gergeklesme onceligi, bu sistemde
kritik O6neme sahip olmaktadir. Sistem, emirleri belli bir “fayda” seviyesinde
bulusturduktan sonra, islem Onceligi biiyiik olgiide katilimci ¢iftlerinin karsilikli
“fayda” seviyelerinin hesaplanmasiyla tespit edilmektedir. Bu yiizden, standart
limitli emirler piyasalarin1 degerlendirmekte kullanilan “piyasa mikroyapis1” (market
microstructure'') olarak adlandirilan bilim dalinmn kullandig1 inceleme kriterleri bu
yeni kavramin degerlendirmesinde yetersiz kalmaktadir.

Birbirinin ikizi olan “sepet alim satim1” (basket trading) ve “baglantili alim
satim stratejileri” (linked trading strategies) kavramlari kurumsal yatirimcilarin alim
satimlarinin baskin hale geldigi finans piyasalarinda giderek daha Onemli hale
gelmektedir. Gelecekte, acilis algoritmalarinin bu tiir talepler icin daha esnek hale
getirilmesi  beklenmektedir. Seans igerisinde ¢oklu kurumsal eslesmeler icin
kullanilan Posit sistemi'? basl basina fiyat tespitine olanak saglamasa da daha
gelismis tek fiyath miizayede sistemleri i¢in bir yon gdstermektedir. En yeni Posit
algoritmas1 miisterilere herhangi bir hisse senedi grubu ig¢in spesifik alim satim
amaglarin sifreleme (encode) imkani1 vermek iizere siireci genisletmektedir. Sistem,
islem hacmini maksimize etmeye devam ederken miisterilere baglantili veya
miinferit emir stratejileri uygulama imkan1 vermektedir. Elektronik temsilciler, bir
endeks fonu igin nakit kontrolii ve izleme yapabilmektedirler. Ornegin; 100 milyon
dolarlik bir yatinm yaparken, portfoyleri i¢in izleme hatasin1 %2 ile sinirh
tutabilmektedirler. Risk 6zellikleri de, eslesme isleminden sonra elde edilen sepet ile
ilgili olarak, o6rnegin sektorel dengeyi saglamak ic¢in tanimlanip kontrol altinda

tutulabilmektedir. Alim satim maliyetleri de, Posit’teki mevcut likiditenin maliyeti

" “Market Microstructure” yatirimeilarin ortiilii taleplerinin nihai olarak alim satim islemlerine
doniistiiriilmesi siirecini inceleyen finans alaninda yer alan bir bilim dalidir.

12 posit sistemi BARRA ve Jefferies and Co. tinvanlt iki tane yatirim firmasi tarafindan 1987°de
gelistirilen, hisse senedi ve portfoy emirlerini eslestiren bir elektronik alim satim sistemidir.
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ile kalan sepeti siirekli bir piyasada isletmeye devam etme maliyeti arasindaki
dengeyi saglama agisindan kontrol altinda tutulabilmektedir.

Opsiyon piyasalarinda tiim opsiyon serilerinin ayni anda ag¢ildigi kiimesel
acilis prosediirii i¢in akilli piyasa mekanizmalarina gereksinim duyuldugu agik ve
nettir. Sorun, bdyle bir agilis prosediiriinii hayata gegirecek uygun algoritmalarin,
teknik uygulanabilirlik siirlamalari nedeniyle mevcut olmayisidir. Boyle bir
algoritma 1) tlim opsiyon serilerini ayn1 anda agmali ii) belirli bir volatiliteyi veya
volatilite/islem fiyat1 seklinde tanimlanabilecek belirli bir orani saglayan bir agilig
fiyat1 tiretmeli 1ii) islem hacmini optimize etmeli iv) piyasa yapicilara kendilerine
uygun gelen fiyatlarda meydana gelen emir dengesizliklerini giderme imkamn
vermelidir. Bu gereklilikler goéz korkutsa da, teknolojik ilerlemeler umut vaat

etmektedir.

IV. (ELEKTRONIK) TEK FIYATLI MUZAYEDE SiSTEMIi

Bilindigi tizere menkul kiymet borsalarinin ilk kurulug yillarinda yalnizca tek
fiyatli miizayede sistemleri kullanilmaktaydi. 125 y1l kadar énce ekonomik diisiince
ve uygulama ile hisse senetleri piyasalarinin temelini bu sistem olusturmaktaydi.
Fakat giderek gelisen ve yayginlasan piyasalarin artan ihtiyaclarma cevap
verememesi nedeniyle yerini baska miizayede sistemlerine birakti (Ornegin New
York Borsasi siirekli miizayede sistemine ge¢meden Once bu sistemi
kullanmaktaydi). Son yillarda enformasyon teknolojisindeki muazzam ilerlemeler ve
sektordeki diger bazi gelismeler tek fiyatli miizayede sisteminin yatirimcilar,
diizenleyiciler ve ekonomistler nezdinde yeniden dnem kazanip giindeme gelmesine
yol agmistir. Dolayistyla yukaridaki boliimlerde agilis mekanizmalari siniflandirmasi
icinde deginilen ve 6rneklerine kismen yer verilen bu sistemin ayr1 bir baglik altinda
ele alinmasi1 uygun olacaktir.

Emirlerin zaman i¢inde bir anda es zamanli ger¢eklestirilmesi i¢in toplanmasi
tek fiyath miizayede sisteminin esasini olusturmaktadir. Tek fiyath miizayede
sisteminde biitiin alis emirleri asag1 egimli bir talep egrisi seklinde, biitiin satis
emirleri ise yukari egimli bir arz egrisi seklinde birlestirilmektedir. S6z konusu
egrilerin kesigme noktasi da alim satimin yapildig: fiyat ve miktar1 belirlemektedir.

Gergeklesen emirler ile gergeklestikleri fiyat ve miktarlar, siirekli miizayede
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sisteminde islemleri belirlemek amaciyla kullanilan birbirini takip eden ¢ift tarafl
eslesmelerle degil ¢ok tarafli eslesme ile belirlenmektedir. Bir kliring (takas) fiyati
belirlemek i¢in emirlerin bir araya getirildigi bu yontem bu c¢alismanin ekinde yer
alan grafiklerde daha detayl bir sekilde anlatilmaktadir (Ek:1). Tek fiyatl miizayede
sisteminde kliring (takas) fiyati emirlerin toplandig1 bir kiimeye dayandigindan bir
anlamda uzlasma degeri olarak diisiiniilebilir.

Ekteki aciklama, yontemi ve tek fiyatli miizayede sisteminin ardinda yatan
prensibi aciklasa da, biitiin tek fiyathh miizayede sistemlerinin ayni sekilde olmadigi
bilinmelidir. Economides ve Schwartz (1995:10-18) 4 farkli miizayede tasarimi
¢esidi belirlemislerdir:

1) Fiyat taramasi miizayedesinde (price-scan auction) bir gorevli gecici
fiyatlart ilan eder ve yatirnmcilar alis ve satig emirlerini dengeleyen en iyi fiyat
bulununcaya kadar alim satim isteklerini belirtirler.

2) Kapali alim/satim miizayedesinde (sealed bid/ask auction) yatirimcilar
baskalarina gosterilmeyen fiyatlanmis emirlerini sisteme gonderirler.

3) Kesisen ag (crossing network) sistemlerinde yatirimcilar baska bir
piyasada belirlenen fiyat lizerinde eslesen emirlerini sisteme gonderirler.

4) Ac¢ik emir defteri miizayedesinde (open order book auction) yatirimcilar,
alis ve satig miktarlar1 toplanirken ve bu emirler her bir fiyat seviyesinde siirekli
olarak yenilenen kliring (takas) fiyatlar1 ile birlikte gosterilirken yeni bir ¢agriya
(call) kadar piyasay1 izlerler.

Tek fiyath miizayede sistemleri, likidite iizerine yogunlastiklarindan
genellikle islem yogunlugu az hisse senetlerine uygun oldugu diisiiniilmiistiir. Ancak,
islem yogunlugu yiiksek hisse senetleri i¢in de belirli bir cazibesi vardir, ¢ilinkil
kurumsal yatirimcilarin ihtiyaglarina da cevap vermektedir. Tek fiyathh miizayede
ortaminda kurumsal yatirimei i¢in piyasa etkisi azaltilir. Emirlerin islenmesi daha
kolay oldugu i¢in komisyon miktarlar1 daha az olabilir. Piyasanin geneli
diisiiniildiiglinde ise, tek fiyathh miizayede sistemleri fiyat volatilitesini, gercekei
olmayan fiyatlandirmayi, piyasaya erisimdeki esitsizlii ve manipiilasyon ve art
niyetli hareketleri azaltabilir.

Genel olarak bir sermaye piyasasi sisteminin, yatirimci emirlerini piyasada

bulusturarak yatirimcilarin piyasa ile entegrasyonunu ve piyasa bilgilerinin toplanip
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genis kesimlere sunulmasini saglamak gibi iki temel 6nemli amaca hizmet etmesi
gerektigi bilinen bir gercektir. Emirlerin entegrasyonu, kotasyonlar1 ve fiyatlari
olusturur ve bunlar da toparlanip genis kesimlere sunulmasi gerekli bilgilerdir.
Dolayisiyla fiyatlarin gercekei tespit edilmesi ve fiyatlarda volatiletinin azaltilmasi
bilginin olugsmasi agisindan O6nemlidir, zira bunlar saglanmazsa olusturulmasi ve
genis kesimlere sunulmasi gerekli bilginin kalitesi azalacaktir. Bu acidan tek fiyath
miizayede sisteminin karakteristigi ozellikle dikkat ¢ekmektedir. Soyle ki, tek fiyath
miizayede sistemi agik bir fiyat tespiti aracidir. Yani tek bir fiyatta ayni1 anda islem
gerceklestirilmesi  icin  birgok emrin bir araya getirilip toplanmasi, piyasa
katilimcilarinin niyetini daha iyi yansitan bir uzlasma degeri iiretir. Dolayistyla, tek
fiyatlt miizayede sistemi hem emir bazli hem de kotasyon bazli piyasalar i¢in iyi bir
acilis aracidir. Ayrica, agik bir fiyat tespit aract olmasindan dolay1 s6z konusu sistem
acilislarda olusabilecek ve giin i¢i gergeklesebilecek fiyat volatilitesini azaltmak i¢in
kullanilabilir.

Zaman zaman siirekli miizayede sistemleri fiyatlar1 uygun sekilde tespit etme
yeteneklerini  kaybederler (Ozellikle ©nemli haber degisikliklerinin oldugu
durumlarda). Fiyatlar seans icinde hareket etmeye baslayinca, hizli alim satimlar
devreye girer ve herhangi bir haber degisikliginde bu alim satimlar sonucu bu haber
degisikligi fiyatlara yansitilir. Standart bir diizenleyicinin stres altindaki bu tiir bir
piyasaya tepkisi alim satimi daha fazla zorlastirmaktir (Ornegin alim satim
yavaglatmak veya tiimden islemleri durdurmak). Ancak problemi yaratan genel
olarak yatirimcilar degil 6zellikle hizli oyunculardir. Amag alim satimi engellemek
degil islem hizinin etkisiz hale getirilmesidir. Tek fiyatl miizayede sisteminin uygun
kullanim1 bunu saglayacaktir.

Tek fiyathh miizayede sistemleri artik elektronik alim satim sistemleri
araciligiyla kullanilmaya baslanmustir. Elektronik tek fiyatli miizayede sistemleri
gectigimiz yillarda G6zellikle Paris Borsast ve Alman Borsasi gibi diinyanin ¢esitli
borsalarinda uygulanmaya baglanmistir. S6z konusu elektronik tek fiyath miizayede
sistemleri tek baslarina uygulanmak yerine siirekli miizayede sistemleri ile birlikte
karma (hybrid) bir piyasa yapisi olusturulacak sekilde kullanilmaktadir. Bunun
nedeni konu piyasa katilimcilarinin emirlerinin islenmesi olunca herkes tarafindan

kabul edilen tek bir sistemin olmamasidir. Karma bir alim satim sistemi ile bir
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yatirimcl emirlerinin biiyiikliigiine, alim satimi1 yapilan hisse senedinin likit olup
olmamasina ve yatirimcinin alim satim motivasyonuna gore alternatif alim satim
yollarindan birini kolaylikla segebilir."

Bu tip piyasalarin basta hisse senetleri olmak iizere degisik iriinlere ait
pazarlarda uygulanan degisik varyasyonlar1 bulunmaktadir. Amerika Birlesik
Devletleri’'ndeki 4 alim satim sistemi tek fiyatlh miizayede sistemi prensiplerine
{izerine kurulmustur. Bunlar Instinet'* ve Posit gibi aglar (crossing networks),
Arizona Borsasi ve Globex’tir. En azindan bazi hisse senetleri i¢in tek fiyath
miizayede sistemini kullanan yabanci menkul kiymetler borsalar1 arasinda
Amsterdam, Briiksel, Frankfurt, Liiksemburg, Paris, Tel Aviv ve Viyana borsalari
yer almaktadir. Bazi menkul kiymet borsalar1 giiniin degisik zamanlarinda olmak
tizere silirekli miizayede sistemi ve tek fiyath miizayede sistemini birlikte
kullanmaktadirlar. Islem hacminin yiiksek oldugu hisse senetleri i¢in Fransiz, Alman
ve Avusturya borsalarinda hisse senetlerindeki islemler ilk basta tek fiyath miizayede
sistemi ile gergeklestirilmekte, daha sonra siirekli miizayede sistemi uygulamaya
gecirilmektedir (islem hacminin biiyiik bir bolimi tek fiyathh miizayede sistemi
uygulamada oldugunda gerceklesmektedir). Bazi siirekli miizayede piyasalari
(0rnegin New York Borsasi, Amerika Borsasit ve Toronto-Tokyo CATS) islem
giinlinlin baslangicinda piyasa agildiginda veya islemlerin durdurulmasindan sonra
tek fiyatli miizayede sistemini kullanmaktadirlar. Tokyo Borsasi islem hacminin
yiiksek oldugu hisse senetlerinde sabah ve 6gleden sonra sirasiyla agilis ve kapanisi

tek fiyath miizayede sistemi ile yapmaktadir.'®

3 Cohen ve Schwartz (2001:61-65) tarafindan yapilan arastirmada belirtilen tek fiyath miizayede
sisteminin avantaj ve dezavantajlari ile elektronik alim satima iliskin 6nemli hususlara Ek:2’de ayrica
yer verilmektedir.

' Instinet 1969 yilinda yatirim fonlar1 ve emeklilik fonlar1 gibi sermaye piyasas: kurumlari igin
kurulmus, blok alim satim iglemlerinin ger¢eklestirildigi bir elektronik alim satim sistemidir.

'5 Ek:3’de Paris Borsasi, Alman Borsasi ve Tel Aviv Borsas’’nin ve bu borsalarda kullanilan tek
fiyathh miizayede sistemlerinin ozelliklerinin anlatildig1 sirasiyla Thomas ve Demarchi (2001:125-
131), Reck (2001:133-144) ve Bronfeld (2001:145-153) tarafindan yapilan ¢aligmalar yer almaktadir.
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V. IMKB HiSSE SENETLERI PiYASASI

V.1. IMKB Hisse Senetleri Piyasasimin Gelisimi

26 Aralik 1985 tarihinde faaliyete gecen Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda ilk hisse senedi islemleri, 3 Ocak 1986 tarihinde gerceklesmistir.

IMKB’nin ilk yillarinda fiyatlarm yazildig1 islem panolarmin kullanimi ile
“Tek Fiyat-Cok Fiyat” veya “Toplu Agilis Fiyatt Yontemi” olarak adlandirilan
sistemle islemler yiiriitiilmekteydi. Bu sistem Kasim 1988’e kadar gegerli oldu. Daha
sonra, 1993 yili Aralik aymna kadar yine panolara emirlerin aktarilmasiyla “Cok
Fiyat, Siirekli Miizayede Sistemi” uygulanmasina ge¢ildi. 1993 yil1 Aralik ayinda ilk
olarak diisiik islem hacimli 50 hisse senedi bilgisayar ortaminda islem gormeye
basladi. Kasim 1994°e kadar asamal1 olarak tiim hisse senetleri bilgisayarli sisteme
alind1 ve pano kullanimi Kasim 1994’de tamamiyla sona erdirildi. Boylece, Kasim
1988 ile Kasim 1994 arasinda panolar araciligtyla uygulanan “Cok Fiyat, Strekli
Miizayede Sistemi”, Kasim 1994’ten sonra bilgisayar araciligiyla islemeye devam

etti.

V.1.1. Toplu Acilis Fiyat1 Yontemi veya Tek Fiyat-Cok Fiyat Yontemi
Bu yéntem IMKB’de Ocak 1986 ve Kasim 1988 tarihleri arasinda

uygulanmistir. S6z konusu ydntem i¢in IMKB Yoénetim Kurulu’nca belirlenmis
uygulamaya gore, borsa liyelerince, miisterileri ve kendileri icin hazirlanmis alim
satim emirleri, her sabah belli bir siirenin sonuna kadar, kapali zarf i¢inde sandiga
atilir, borsa gorevlileri bu sandiklart acip ig¢inden ¢ikan emirleri tasnif ederek her
hisse senedi i¢in ayri1 ayri, hem alim hem satim talebinde bulunanlar, yalniz alim
talepleri ve yalniz satim talepleri olarak siralamay1 saglayan bordrolara dokerlerdi.
Borsa gorevlileri yukarida so6zii edilen kurallarin  uygulanmasiyla, gerekli
karsilagtirmalar1 yaparak islem konusu her hisse senedi ic¢in agilis fiyatini tespit
ederlerdi. Bu fiyatla, alim ve satim emirlerinin biiylik bir kism1 (%60-80’1) karsilik
bulmus, islemler ger¢eklesmis olurdu.

Geriye, sadece karsilik bulamamis olan alim veya satim emirleri kalmasindan
sonra borsa eksperlerinin gozetiminde ¢ok fiyat yontemi uygulamaya konulurdu. Cok

fiyat yonteminde bir hisse senedine ait olarak verilen alim satim emirleri dncelik
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kurallarina uygun olarak karsilastirilmakta ve elde edilen fiyatlarla alim satim
gerceklestirilmekteydi. Belirlenen acilis fiyatiyla islem gormeyen emirler fiyat
diizeylerine gore toplam olarak ilan edilir ve bunlara, seans sirasinda yeni gelen alim
satim emirleri de eklenerek Oncelik kurallarina gore teker teker karsilagtirilip alim

satim gerceklestirilirdi.

V.1.2. Pano Sistemi'®

Bu alim satim sistemi IMKB’de Kasim 1987 ve Kasim 1994 arasinda
uygulanmistir. S6z konusu sistemde isleyis, bugiin oldugu gibi ¢ok fiyat-siirekli
miizayede esasina goOre, tek seans siiresi i¢inde pano  sisteminde
gerceklestirilmekteydi. Bu sistem ile kagida yazili borsa emirlerinin eksperler
tarafindan karsilagtirilmast  yerine, duvardaki panolara bizzat araci kurum
temsilcilerinin yazdig1 emirlerin yine sdz konusu temsilciler tarafindan eslestirilmesi
usulii getirilmistir.

Pano sisteminde, araci kurulus temsilcileri her hisse senedi i¢in ayrilmis islem
tahtalarina, merkezlerinden telefonla aldiklar1 emirleri yazmakta ve fiyat olarak
uyusan alim ve satim emirleri Borsa tarafindan belirlenen 6ncelik kurallarina uygun
olarak iiye temsilcileri tarafindan eslestirilmekteydi.

Pano sisteminde, her islem tahtasinda alis ve satis olarak iki siitun, bu
kisimlarin altinda “lye”, “adet” ve “fiyat” alt basliklar1 bulunmaktaydi. Hisse senedi
satin almak isteyen iiye temsilcisi, alig boliimiine, {iye kodu ile birlikte, almak
istedigi miktar1 ve fiyat1 yazarak talebini diger {iye temsilcilerine duyurmaktaydi.
Satis icinse ayni islem satig boliimiine yazilarak yapilmaktaydi. Boylece, ilgili hisse
senedi i¢in alig talepleri tahtanin solunda, satis teklifleri de saginda alt alta
goriilmekteydi.

Alis veya satis boliimlerinde yazili bulunan emirler iizerinde islem yapmak
isteyen temsilciler, oncelik kurallarina gére emrin {istlinii ¢izerek yanina kendi tliye
kodunu yazmakta, boylece Oneriyi kabul ettiklerini belirtmekteydi. Emrin {izerini
cizen taraf aktif taraf olarak adlandirilmakta ve gergeklesen islemle ilgili s6zlesme

diizenleyerek Borsaya onaylatmaktaydi.

16 Aralik 1993-Kasim 1994 arasinda bazi hisse senetleri “Pano Sistemi”nde bazi hisse senetleri ise
“Bilgisayarli Alim Satim Sistemi”nde islem gormiistiir.
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V.1.3. Bilgisayarh Ahm Satim Sistemi (ELIT Sistemi)

Pano sistemi wuygulamast Aralik 1993’e¢ kadar tek sistem olarak
uygulanmugtir. 3 Aralik 1993'te 50 adet diisiik islem hacimli hisse senedinin alim
satim1 ile 176 adet is istasyonu (kullanici) kapasiteli islem salonunda bilgisayarl
alim satim uygulamasina adim atilmistir. 21 Kasim 1994 tarihinde Borsada islem
gormekte olan tiim hisse senetleri bilgisayarli alim satim sisteminde islem gormeye
baslamistir. Bu sisteme gegilmesiyle fiziksel mekan sorunu giderilmis ve islem
giivenligi, islem hizi, seffaflik, hizli raporlama ve veri dagitimi, piyasa gozetimi,
modern ortam, dis diinya ile biitiinlesme kolaylig1 saglanmistir. Halen uygulanmakta

olan bu sistemin isleyisi, bundan sonraki boliimiin konusunu olusturmaktadir.

V.2. Bilgisayarh Alim Satim Sisteminin (ELIiT Sistemi) Ozellikleri

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi biinyesinde dort pazar bulunmaktadir. Bunlar
Ulusal Pazar, Bolgesel Pazar, Yeni Sirketler Pazar1 ve Gozalt1 Pazari’dir.

Ayrica IMKB Hisse Senetleri Piyasasi biinyesinde toptan satis islemleri,
birincil piyasa islemleri, kiisurat islemleri, resmi miizayede ve temerriit islemleri de
yapilmakta, riichan hakki kuponlari i¢in de kuponlari satilacak hisse senedinin iglem
gordiigii seans siiresinde ayr1 pazar agilmaktadir.

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi'nda gegerli seans saatlerine iliskin dzet ve

ayrintili tablo asagida yer almaktadir:
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Tablo 2: Hisse Senetleri Piyasasi Seans Saatleri'’

Ulusal Pazar, Bolgesel Pazar ve Yeni Sirketler Pazari
1. Seans 09:30 - 12:00
a. Elektronik (Disket ve Ex-API ile) Emir Iletimi 09:30 - 09:45
b. Terminal ve Ex-API ile Emir Iletimi 09:45 - 12:00
2. Seans 14:00 - 16:30
a. Elektronik (Disket ve Ex-API ile) Emir fletimi 14:00 - 14:10
b. Terminal ve Ex-API ile Emir iletimi 14:10 - 16:30
Toptan Satislar Pazan
Resmi Miizayedeler 11:00 -12.00
Birincil Piyasa
Gozalt1 Pazar 14:00 -15:00

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda seans saatlerinde yapilabilecek islemler

asagidaki tabloda ayrintili olarak gdsterilmistir:

Tablo 3: IMKB HSP - Seans Asamalar1 ve Yapilabilecek Islemler

SEANSLAR SAAT ACIKLAMA
¢ = DISKET ON TEST Bu asamada, sadece disketler test
% E 5 ASAMASI 09:15-09:30 | edilebilir
c£ 5 = 8 DISKET ve EX-API Test edilen emirler bu asamada
é é E = ILE EMIR ILETIM 09:30-09:45 sisteme  gonderilir ve islemler
= =R ASAMASI gerceklesebilir.
KLAVYE ve EX-API Bu asamada, tiim sorgular ve
ILE EMIR ILETIiMI 09:45-12:00 | fonksiyonlar kullamilabilir.
ARA 12:00-13:45
v = DISKET ON TEST Bu asamada, sadece disketler test
‘% E S ASAMASI 13:45-14:00 | edilebilir.
c£ E = 8 DISKET ve EX-API Test edilen emirler bu asamada
é é g = ILE EMIR ILETIM 14:00-14:10 sisteme  gonderilir ve islemler
o = A ASAMASI gerceklesebilir.
KLAVYE ve EX-API Bu asamada, tiim sorgular ve
ILE EMIR ILETIiMI 14:10-16:30 fonksiyonlar kullanilabilir.

' Riichan hakki kuponu, yeni hisse senedi ve kiisurat islemleri hisse senedinin bulundugu pazarin
icinde, ayni1 seans siiresince gerceklestirilmektedir.
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V.2.1. Elektronik Emir iletimi

Elektronik Emir Iletimi, ilk olarak Disketle Emir Iletimi uygulamasi seklinde
baslamis ve daha sonra bu uygulamaya, 04.01.2002 tarihinden itibaren gegerli olmak
tizere Ekspres-API (Ex-API) yontemiyle emir génderimi dahil edilmistir.

V.2.1.1. Disketle Emir iletimi

Hisse Senetleri Piyasasi’nda alternatif bir yontem olarak, yatirimcilarin
birinci seansa emirlerini disketle iletmelerine yonelik olarak gelistirilen bu
uygulama, ilk olarak 28.04.2000 tarihinde yiiriirliige girmis, 3 Agustos 2001
tarihinden itibaren de ikinci seansa da disketle emir iletimi miimkiin hale gelmistir.18
“Disketle Emir Iletimi” siiresince sadece limit fiyatlh normal emirler sistem
tarafindan kabul edilmekte, kiisurat emri, 6zel emir ve aciga satis formatindaki
emirler sisteme iletilememektedir.

V.2.1.2. IMKB Ex-API Yéntemiyle Emir iletimi

IMKB Ex-API, uzaktan erisim projesi kapsaminda Hisse Senetleri Piyasasi
Elektronik Alim Satim Sistemi ile iiyelerin merkezi sistemlerini elektronik bir
altyapi, iletisim protokolii ve kullanim yontemi araciligiyla baglamak, iiyelerin bu
yap1 vasitastyla emir islemlerini (emir girig, emir diizeltme, emir bolme, emir iptal,
emir durum sorgusu fonksiyonlarini) elektronik ortamda yiiriitebilmelerini saglamak
icin olusturulmus olan bir mesajlasma arayiiziidiir. Bu arayliz, liye sistemi ile Hisse
Senetleri Piyasas1 Temsilci Ekran1 (IMKB Ex-API Bilgisayar1) arasindaki iletisim
yontemlerini ve mesaj yapilarimi belirlemektedir. Bu yap1 sayesinde {iyeler,
“mesajlagsma” yontemini kullanarak kendi bilgisayar sistemleri aracilig1 ile IMKB
Alm Satim Sistemi’ne dogrudan (yani IMKB Kullanici Terminalleri ile klavye ve
ekranlarin kullanilmasina gerek kalmaksizin) kendi bilgisayar sistemleri araciligi ile
erisebilmekte; emir gonderme, emir iyilestirme, emir bolme, emir iptali ve emir
durum sorgusu gibi temel bazi fonksiyonlar1 dogrudan ger¢eklestirebilmektedir.

Disketle emir génderimi, sadece Elektronik Emir Iletimi sirasinda miimkiin

iken Ex-API yontemi kullanilarak emir iletimi ise, hem Elektronik Emir Iletimi

' fkinci seans “Disketle Emir iletimi” siiresince Gozalti Pazari’ndaki hisse senetleri i¢in de emir
verilebilmekte olup, birinci seans “Disketle Emir Iletimi” sirasinda Gozalt1 Pazari i¢in emir verilmesi
miimkiin degildir.
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siirecinde hem de iiye temsilci terminalleri araciligiyla emir génderimi siirecinde,

yani tiim seans siiresi icerisinde miimkiin olabilmektedir.

V.2.2. islem Yontemi

Seans Oncesinde alinmis olan emirlerin ilgili olduklar1 seansa (1. veya 2.
Seans) aktarilmasim saglayan Elektronik Emir Iletimi Uygulamasi ile emirler birinci
seans i¢in 09:30 — 09:45, ikinci seans igin ise 14:00 - 14:10 saatleri arasinda sadece
disket ve Ex-API ile kabul edilmekte ve mevcut siirekli miizayede ortaminda, fiyat
ve zaman Oncelikleri ile isleme tabi tutulmaktadir.

Bu uygulamada disketle iletilecek emirler i¢in, birinci seansta saat 09:15°te,
ikinci seansta ise saat 13:45°te baslayan, gerceklestirilmesi zorunlu olmayan “6n
test” asamasindan gecirilerek, birinci seansta saat 09:30, ikinci seansta ise saat
14:00’ten  itibaren  disketteki yazzim  sirasina uygun olarak  sisteme
gonderilebilmektedir.

Sisteme gonderilen emirlerden sistemdeki diger liyelerin girdigi emirlerle
veya kendi igerisinde esleserek islem gorenler disinda kalanlar, 6ncelik kurallarina
uygun olarak pasifte yerlerini almakta ve ilgili olduklar1 seansa aktarilmaktadir.

“Elektronik Emir Iletimi Modu” adi verilen siiregte sorgu ve klavyeler
araciligiyla emir girisi yapilmasina sistem tarafindan izin verilmemektedir.
Gergeklesen islemler ve iglem gormeyen emirlere ait bilgiler, “Elektronik Emir
[letimi Modu”nun sona ermesinin ardindan, Ex-API ve islem terminallerinden klavye
ile emir girisinin baglamas ile birlikte birinci seans icin saat 09:45, ikinci seans i¢in
saat 14:10°dan itibaren sorgu ekranlarindan goriilebilmekte ve bu emirler {izerinde
klavye ile “emir iyilestirme”, “emir bolme” ve “emir iptal” fonksiyonlar
gerceklestirilebilmektedir. Ancak elektronik emir iletimi devam ederken emirler
tizerinde herhangi bir iyilestirme, bolme veya iptal islemi yapilamamaktadir.

Islem terminallerindeki sorgu ekranlari “Elektronik Emir iletimi Modu”
siiresince kapali kalirken Piyasa Izleme Ekrani aktif olarak giincellenmekte ve
disketle emir iletimi slirecinde gelen emirlere ve gergeklesen islemlere iliskin bilgiler
bu ekran aracilifiyla izlenebilmektedir.

“Elektronik Emir Iletimi” modunda iletilen emirlere ve gergeklesen islemlere

ait bilgilere iliskin derinlikli veri yayini, birinci seans i¢in saat 9:30, ikinci seans
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icinse saat 14:00’ten itibaren veri yayin ekranlarindan yapilmaktadir. Boylece, veri
yayin ekranlar1 araciligiyla elektronik emir iletimi siiresince de izlenebilecek olan
emir ve islem bilgileri modun bitiminin ardindan birinci seans igin saat 09:45’ten,
ikinci seans i¢in saat 14:10°dan itibaren islem terminallerindeki sorgu ekranlarindan
da alinabilmektedir.

Elektronik Emir Iletimi sirasinda yapilacak olan islemler tiim seansin
Agirlikli Ortalama Fiyat, Kapanis Fiyat;, Minimum-Maksimum Fiyat, Islem Miktari
gibi bilgilerinin belirlenmesinde dikkate alinmakta, yani terminal ile emir iletiminde
gerceklestirilen islemlerle arasinda higbir fark gozetilmemektedir.

Disketle Emir iletiminde yapilan islemlere iliskin bilgiler 1. Seans ve 2.

Seans islem defterine dahil edilmektedir.

V.2.3. Fiyatlarin Olusumu

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda hisse senetlerinin alim satiminda “Cok
Fiyat” yontemi kullanilmaktadir. Cok fiyat yontemi; alim satim emirlerinin Borsa
tarafindan belirlendigi sekilde her sirket igin bilgisayarli alim satim sistemine
kaydedildigi, siirekli miizayede sistemi ile ¢aligmaktadir. S6z konusu sistemin
uygulanmasinda bir hisse senedini satin almak veya satmak isteyen iiye alis veya
satis emrini o seans i¢in tammlanan fiyat araligi ve fiyat adimlarina’ uymak
kosuluyla istedigi fiyattan sisteme girebilir.

Hisse Senetleri Piyasasi’nda yukarida belirtilen fiyat aralign ve fiyat
adimlarinin belirlenmesinde bir dnceki seans agirhkli ortalama fiyati® kullamlarak
bulunan “Baz Fiyat”tan®' yararlanilir. Ancak baz fiyatin esas alinmadigi durumlar
vardir. Soyle ki;

- Bir hisse senedinin Borsada islem goérmesinin gegici olarak durdurulmasi
halinde, s6z konusu hisse senedine ait islemlerin yapilmasina ayni seansta izin

verilmisse, seans yeniden bagladiginda gerekirse baz fiyatt Borsa Bagkani tarafindan

' Her hisse senedi igin, seans iginde islem gorebilecegi en diisiik (taban) ve en yiiksek (tavan) fiyatlar,
o hisse senedi i¢in "Fiyat Araligi"ni olusturur. “Fiyat Adimi1”, her hisse senedi fiyati i¢in bir defada
gergeklesebilecek en kiigiik fiyat degisimidir

% Hisse senedinin miktar agirlikl ve kiisuratsiz fiyatidir. Her hisse senedi i¢in her seans 6ncesinde bir
onceki seans islemleri dikkate alinarak agirlikli ortalama fiyat hesaplanir.

*! Bu fiyat, menkul kiymetin en son islem gordiigii seanstaki agirlikli ortalama fiyatinin en yakin fiyat
adimina yuvarlanmasi ile elde edilir.
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yeniden belirlenir. Gegici olarak durdurulma siiresi bir seansi agmigsa, s6z konusu
hisse senedinin baz fiyat1 Borsa Bagkani’nca belirlenir.

- Hisse senetlerinin siralarinin ilk kez agilisinda baz fiyat yerine izahnamede
yer alan halka arz fiyati kullanilir.

Sistem tiyelerin “limit”, “limit degerli”, “6zel limit fiyath”, “kalan iptal et”,
“0zel emir” ve “tarihli emir” gibi farkli emir ¢esitlerini kullanmalarina imkan
saglamaktadir. Uye temsilcilerinin seans sirasinda bekleyen emirlerin hangi iiyelere
ait oldugu disinda, emirlere ve bu emirlere iliskin gerceklesen islemlere ait her tiirlii
bilgiye erisme imkani vardir.

Seans agilisinda ve seansin diger boliimlerinde verilen bir emrin karsi bir
emir tarafindan karsilanmasi sirasinda, sistemin uyguladigi bir takim islem kurallari
vardir. Hisse senedi almak veya satmak isteyen iiye temsilcisi, bir emrin igermesi
gereken tiim bilgileri bilgisayar aracilifiyla sisteme aktarir. Islemler hisse senetleri
piyasast i¢in belirlenen oncelik kurallarma® uygun sekilde sistem tarafindan
otomatik olarak gerceklestirilir.

Bu ¢ercevede, Hisse Senetleri Piyasasi’nda herhangi bir hisse senedinin agilig
fiyati baz fiyata gore belirlenen fiyat araligi ve fiyat adimlarina uygun olmak
kosuluyla islem 6nceligi kurallar1 kapsaminda tespit edilen acilistaki en iyi alig veya
satig fiyatidir.

Yukaridaki agiklamalardan da anlasilacag lizere, hem acilista hem de seansin
diger boliimlerinde yukarida belirtilen sistemin gecerli olmasi nedeniyle, bu
calismada ifade edilen simiflandirma agisindan IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda
kullanilan agilis prosediirii “Ozel Protokoller Kullanmayan Acilislar” siniflandirmasi
icerisinde “Stirekli Limitli Emir Sistemleri” grubunda yer almaktadir.

Daha 6nce de belirtildigi iizere fiyat tespitinin dnemli oldugu alim satim
asamalarindan birisi de acihistir. IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda kullanilan
stirekli miizayede sisteminde en son gerceklesen islem fiyatlar1 dogru fiyatin tespiti
icin bir gosterge niteligi tasimaktadirlar. Ancak piyasa acilisinda bu fiyatlar gosterge
niteligi tasimakta yetersiz kalmaktadir. Hali hazirda IMKB’nin, tek fiyatli miizayede

sistemini aciliglarinda kullanan borsalar gibi resmi tek bir acilis fiyati

*2 Bu kurallar, fiyat ve zaman 6nceligi kurallaridur.
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bulunmamaktadir. Hisse Senetleri Piyasasi’na acgilistan once gonderilen borsa
emirleri ilgili fiyat araligi igerisinde kalmak sartiyla degisik fiyatlardan islem
gorebilir. Hisse Senetleri Piyasasi’nda kullanilan mevcut sistemin agilis fiyatinin
tespitinde yetersiz kaldigina dair goriisler, resmi bir agilis fiyatinin bulunmamasi,
gosterge niteligi tagiyan bir fiyatin olmamasinin hisse senedi islemlerinin gegici
olarak durdurulmasindan sonra c¢ogu hisse senedinde gozlemlenen yiiksek fiyat
volatilitesinin sebepleri arasinda yer almasi, her ¢esit hisse senedi grubu i¢in ayni
acilis prosediiriiniin kullanilmasi ve benzeri hususlar normal (tatiller, hafta sonlar1 ve
gece) veya beklenmedik bazi duraksama donemlerinden (6zel durum agiklamasi)
sonra tek fiyathh miizayede sistemi gibi bagka alim satim mekanizmalarinin bu
konuda sagladig1 avantajlardan yararlanilmasi alternatifini giindeme getirmektedir.
Zira, aragtirmanin daha 6nceki boliimiinde de belirtildigi lizere, 6rnegin alim satim
mekanizmas1 uygun sekilde tasarlanirsa tek fiyatli miizayede sisteminin siirekli
miizayede sistemine nazaran daha diislik islem maliyeti, daha dogru fiyat tespiti ve
daha fazla fiyat istikrar1 saglayabilme gibi avantajlari bulunmaktadir. Asagidaki
boliimde IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’ndaki agilis1 etkin hale getirmeye yonelik
yeni bir agilis mekanizmasi tercihi yapilirken géz oniinde bulundurulmasi gereken

bazi 6nemli hususlara yer verilmistir.
VI. ACILISLAR HAKKINDA ONEMLI HUSUSLAR

VL.1. Acihis Onemlidir

Acilistaki islemler normal (tatiller, hafta sonlar1 ve gece) veya beklenmedik
bazi duraksama donemlerinden (6zel durum agiklamasi) sonra bagladigi i¢in piyasa
oyuncularini seans agilislarinda seansa gore daha fazla fiyat belirsizligi bekler. Bu
belirsizlik daha fazla volatiliteye ve daha az likiditeye neden olabilmektedir.
Madhavan (1992:607-642) bu belirsizligin aciligta 6zel prosediirlerin uygulanmasini
gerektirdigini iddia etmektedir. Ozellikle, belli bir fiyat etrafinda ¢ok tarafli kiimesel
miizayede sisteminin, bir miisteri veya aracinin iki tarafli bir alim satimla yapacagi
acilisa gore daha fazla fiyat istikrarin1 ve daha etkili fiyat olusumunu saglayacagini
teorik olarak gostermistir. Bunun nedeni pek c¢ok katilimcinin yer aldigi kiimesel

miizayede sisteminde gerceklesen fiyatin geceden biriken dagimik ve parcali
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enformasyonun verimli bir bicimde bir araya getirilmesine imkan saglamasidir.
Coppejans ve Domowitz (2001:411-422) bu mantifin elektronik piyasalarda da
dogrulandigina dair teorik ve deneysel sonuclar elde etmislerdir.

Bunun aksine, miisteri veya aracilarin karsilikli piyasa yapabildikleri, 6zel
protokoller kullanilmayan acilislar, aracilarin agilis 6ncesi envanter pozisyonlarindan
kaynaklanan birtakim Onyargilara maruz kalmalarindan dolay1 daha az verimli bir
acilis fiyat: Uretirler. Hatta olaganiistii kosullarda, ¢ok tarafli alim satimin getirdigi
istikrar, araci piyasasinda ortaya c¢ikabilecek belli bazi piyasa basarisizliklarinin
iistesinden de gelebilmektedir. Bu sonug, giin i¢inde yapilan alim satim karsilikli olsa
bile agilis 6ncesinde bir ¢ok alic1 ve saticinin katilimiyla gerceklesen bir ¢esit tek
fiyath miizayede sisteminin se¢imini 6n plana ¢ikartmaktadir. Bu 6neri sadece agilis
stirecinde degil, giin i¢cinde alim satima belli nedenlerle ara verildigi zamanlar i¢in de
gecerlidir. Ayrica, 6zel protokoller kullanilmayan agilislardan edinilen tecriibeler
acilista 6zel prosediirler uygulanmasinin 6nemli verimlilik artisina yol acabilecegini
gostermektedir.

Bu olasilik, 6zel protokol kullanilmayan agilistan yeni bir agilis protokoliine
gecisi diistinmiis olan Nasdaq tarafindan da en azindan zimni olarak fark edilmistir.
Yukarida belirtilen ¢esitli 6rnek piyasalarda edinilen tecriibeler, sz konusu piyasa
probleminin karmasik oldugunu ortaya koymaktadir. Menkul kiymet piyasalarinin
baslica oOzelligi, diisiik ve yiiksek seviyede likidite/volatilite sorunlarinin
bilesiminden, hatta bu sorunlarla beraber diger birgok sorunun bilesiminden
olusmalaridir. Bu sorunlar ve araci piyasasi gelenekleri, birkag sistemin 6zelliklerini
bir araya getiren orta bir modeli temsil eden bir acilis prosediirii fikrini 6n plana
cikarmaktadir. “Bir beden herkese uyar” diisiincesiyle yalnizca kiimesel bir agilis
prosediiriiniin uygulanamayacagi kesinlikle sdylenebilir. Diger yandan, Tel Aviv
Borsasi’nin CCM sistemi gibi belki bazi1 geri-bildirim (feedback) 6zellikleri de igeren
bir ¢esit “akilli piyasa” mekanizmasi da, orta modeli uygulayan bdyle bir piyasanin

bazi1 6zel yonlerini etkili bir sekilde idare edebilir.

VI1.2. Acilis Protokoliiniin Tasarlanmas1 Karmasiktir

Bir acilis protokolii tasarlanmasi karmasiktir; ¢iinkii, boyle bir sistemin

gelisimi belirli alim satim davranis modellerine dayanir. Piyasada islem yapanlarin
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davranislari, islem yapilan araglar, islem yapanlarin olusturdugu toplulugun igerigi
ve piyasa yapicinin rolii gibi dis etkenlerle yakindan ilgilidir. Ayrica, sistem i¢inde
akisina izin verilen mesaj tiirleri de biiylik 6nem tasir. Biitiin bu konular, bir agilis
sisteminin se¢imini zorlastirmaktadir.

Biitiin bunlara ek olarak, bir acgilis protokolii tasarimi {i¢ énemli sinirlama
dahilinde yapilabilir. Oncelikle, sistemin ama¢ uyumlu (incentive compatible) olmasi
gereklidir. Yani, aracilar ve miisterilerde sisteme gonderdikleri mesajlar ile ilgili
cesitli borsa oyunlar1 ve manipiilasyon yapma amaci olmamalidir. Piyasa aktorlerinin
asimetrik bilgiye sahip oldugu ortamlarda, ki bu finans piyasalariin tipik 6zelligidir,
bu sinirlama dogal olarak kendini gdstermektedir. Ornegin aracili agilislar, tiim
katilimcilar i¢in amag¢ uyumlu degildir. Kiimesel miizayede sistemleri alim satim
davranigina yonelik belli varsayimlar altinda ama¢ uyumlu kabul edilebilir. Amag
uyumluluguna yonelik sinirlamalar, alict ve saticilarin amaglar1 sistem tasariminin
bir parcasi olarak tasarlanmamaigsa ihlal edilecektir.”?

Ikinci olarak, bir acilis protokoliiniin matematiksel uygulanabilirligi
(computationally feasible) olmalidir. Teoristler matematiksel uygulanabilirligi
genellikle ihmal etseler de, uygulamada biiylik 6neme haizdir. Bu tip problemlere
pratik bir 6rnek, Posit sistemi gibi baglantilara imkan veren piyasalarda ortaya
cikmaktadir. Cok sayida hisse senedinin islem gordiigii ileri derecede aracili
piyasalar, bu tiir problemlere diger bir 6rnektir.

Ugiincii olarak, bir alim satim mekanizmasmin politik uygulanabilirligi
(politically feasible) olmalidir, yani piyasa aktorleri s6z konusu sistemin diger
alternatiflere daha 1iyi oldugu konusunda hemfikir olmalidirlar. Politik
uygulanabilirlik bir agilis protokolii tasariminin 6nemli bir vasfidir. Piyasada rol alan
aract kuruluglar alternatifleri 6ncelikle giiniin alim satim teknolojisine aginaliklar1 ve
ilgili alim satim teknolojilerine yapilacak finansal yatirnmlar agisindan
degerlendirirler. Alternatif mekanizmalarin degerlendirilmesi yalnizca genel refah
kriterine gore degil, ayrica araci kuruluslarin karlilig1 kriterine gére de yapilmaktadir.

Alict ve satict davraniglarindan ayri olarak, agiligin tasarlanmasi ile ilgili

teknolojik ilerlemeler de politik uygulanabilirlik probleminin giderilmesinde etkili

* Bu konuya Posit sistemi ve diger akilli piyasalar anlatirken 6zet olarak deginilmisti.
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olabilir. Belirli bir davranis modeli agisindan kiimesel miizayede yontemi amag
uyumludur, fakat bir yatirime1r davranisi, bu modele uymayabilecegi gibi kiimesel
miizayede sisteminin hedefleriyle de uyumsuz olabilir. Piyasa aktorlerinin
davraniglarinin sistem tasarimina aykiriligi politik uyumsuzlugu da beraberinde
getirecektir. Bu ikisini bir yerde bulusturan, Posit sistemi gibi teknolojik

mekanizmalarin ¢6ziim liretmede katedecekleri daha ¢ok yol vardir.

V1.3. Teknoloji Cok Onemlidir

Teknik ve politik uygulanabilirlige dair yukarida yer verilen tartisma,
teknolojinin daha verimli agilis prosediirleri tasarlamadaki kritik roliinii 6ne
cikarmaktadir. Geleneksel alim satim sistemleri, iletisim teknolojisi ve sdz konusu
sistemlerin algoritmalarinin karmasik olmasi ile sinirli olup, yalnizca basit emir
tipleri veya stratejilerine izin vermektedirler. Ornegin, incelemede ele alan akill
piyasalar disindaki pek c¢ok sistem yalnizca piyasa emirlerine ya da limitli emirlere
izin vermektedir. Gergekte, sarta bagli emirlere izin veren sistemler gelismenin 6n
planinda yer almakta olup, akilli piyasa tasarimi daha ¢ok son zamanlarda “finansal
piyasa mikroyapis1” olarak adlandirilan bilim dalinin dikkatini ¢cekmeye baslamistir.

Sinirli mesaj kapsami ornekleri, daha verimli islem dagilim olasiliklarinin
olabilirligini gostermektedir. Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki ilerlemeler,
yatirimeilarin - Ortiilii  taleplerini  fiyata ve islem hacmine doniistiirecek yeni
yontemlere izin vermektedir. OptiMark ve Posit gibi yeni sistemler, daha c¢ok
iletisime olanak saglanmasinin olas1 alim satim alternatiflerini gelistirecegi diislincesi
lizerine insa edilmislerdir. Bu diisiince ayrica Tel Aviv Borsasi’nin CCM sistemini
olusturan mekanizma ile de agik¢a ortaya konulmaktadir. Dahasi, bilgisayarli alim
satim, yatirimcilara alternatif amaglarini ifade eden fonksiyonlari tanimlama imkani
vermekte ve bu amaglart biitlin piyasa oyuncularimin yalnizca islem hacmini
maksimize eden dagilimlara nazaran tercih ettigi bir fiyat-miktar dagilimina
doniistiirebilmektedir.

Teknolojiye iliskin tecriibelerden alinacak baska dersler de vardir. Ozel
protokoller kullanmayan agilislar, piyasa yapisinin bilgisayarli olmasma yol acan
gelismelerden Once ortaya ¢ikan bir norm olmasina ragmen simdi artik istisna haline

gelmektedirler. Giintimiizde teknolojik gelismeler sayesinde alim satim sistemlerinde
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aymi tip finansal araclarin alim satiminda farkli acilis prosediirleri
uygulanabilmektedir (Globex alim satim sistemi). Diizenli alim satim faaliyetleri i¢in
diizenlenen, otomatiklestirilmis prosediiriin gecerli oldugu emir defterlerinin varligi,
Oornegin bir ¢ok degisik kiimesel acilisi mimkiin kilmaktadir. Ancak bu
otomatiklestirilmis prosediiriin eksiklikleri varsa veya uygun formatta degilse
geleneksel piyasa ortaminda kiimesel acilis miimkiin olmaz. Bu son noktaya 6rnek,
otomatiklestirilmis olmasina ragmen belli bir a¢ilis prosediirii bulunmayan LIFFE
APT sistemidir.** Son olarak, donanim teknolojilerindeki gelismenin sofistike
piyasalar i¢in “teknik uygulanabilirlik” sorununu giderecek c¢oziimler liretecegini
diisiinmek cazip gelebilir, fakat donanim sonucta hikayenin kii¢iik bir bolimiinii
olusturmaktadir. Acilislar daha karmasik hale geldik¢e algoritmalarin ardindaki
matematiksel hesaplamalar uygulamada karsilagilan darbogazlar haline gelmektedir.
Gelecegin meselesi yatirimcilarin  tercihlerini, ama¢ uyumluluguna ve politik
uygulanabilirlige yonelik smirlamalar da g6z Oniinde tutularak uygulanabilir

algoritmalara doniistiirmek olacaktir.

VI4. Cok Fazla Seffaflik Zararh Olabilir

[letisim teknolojileri olasi mesaj kapsamini, dolayisiyla da, agilista ortaya
cikabilecek olas1 dagilimlarin kapsamini genisletmektedir. Fakat, ¢ok fazla
seffafligin zararl olabilecegi de tecriibeyle sabittir. Bu 6zellikle, asimetrik bilginin
ciddi boyutlara ulastigi ve islem yogunlugunun az oldugu hisse senetleri igin
gecerlidir. Cok seffaf bir sistem, yatirimcilari rakiplerini bilgilendirecek endisesiyle
emirlerini sisteme girmekten alikoyabilir. Emir girisi olmamasi ise likidite ve fiyat
tahminini zayiflatan bir unsur haline gelebilir. Benzer sekilde, Paris Borsasi’nda
bugiine kadar yasanan deneyim yatirimcilarin agilis 6ncesi stirecin yiiksek derecedeki
seffaflig1 nedeniyle son ana kadar limitli emirlerini vermekten c¢ekindiklerini ortaya
koymaktadir. Aslinda, agilis 6ncesinde gosterge fiyatlarin yayinlanmasi ve emirlerin
yaptirimsiz bir sekilde iptal edilebilmesi manipiilasyon i¢in uygun bir zemin

olusturmaktadir. Bu tiir borsa oyun stratejilerinin ne derece gergeklestigi tartismaya

1989°da LIFFE’de kullanilmaya baslanan APT sozlii alim satim metodunu ekran iizerinde taklit
eden ekran bazli bir alim satim sistemidir. APT, futures sézlesmeleri igin islem giiniinii uzatmak ve
seans salonunda isglem gdrmeyen iriinler igin giin i¢i alim satim ortami saglamak igin
kullanilmaktadir.
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acik olsa da, miisterilerin emir girisinde temkinli olmalar1 likiditeyi azaltip fiyat
volatilitesini artiran bir etki yapmaktadir (Ozellikle Paris ve Toronto gibi limitli
emirlerin s6z konusu oldugu piyasalarda).

Bunun tersine seffafligin ¢ok az olmasi durumunda da igeriden 6grenenlerin
ticareti artabilmekte, bu da yine likiditeyi azaltmakta ve fiyat volatilitesini
artirmaktadir. Piyasa manipiilasyonu da 6nemli bir husustur. Sonucta, uygun bir
derecede seffaflik olmasi likiditeyi ve islem hacmini artirmasi agisindan acike¢a tercih

edilen bir durumdur.

VLS. Hig Bir Sistem Miikemmel Degildir

Acilis sistemlerinde gézlemlenen biiytik ¢esitlilik igerisinde digerlerinden ¢ok
iistiin tek bir sistem yoktur. Bir miizayede acilisinin faydalar1 teoride, enformasyonun
az ve asimetrik oldugu islem yogunlugunun az oldugu hisse senetlerinde daha
belirgindir. Yogun alim satim faaliyetinin siirdiigli hisse senetlerinde alim satim ilgisi
yeterli diizeyde olabilmekte ve gecelik emirlerin birikimi, 6zel bir prosediir
gerektirmeden ¢ok tarafli bir miizayedeye benzer bir agilisa imkan verecek diizeyde
gerceklesmektedir. Islem yogunlugunun az oldugu hisse senetleri icin ise dzel bir
acilis mekanizmasi gerekebilir. Tek fiyatli miizayede sistemleri, bu tip hisse
senetlerinin agilist i¢in teoride en iyi yontem olarak goriinmektedir. Fakat, kiimesel
acilis sistemleri lizerindeki incelemeler gorece kiiciik tasarim unsurlarinin alim satim
tizerinde biiytik etkileri olabilecegini gostermektedir.

Acilisin hemen Oncesindeki evrede sisteme gonderilen mesajlara iliskin
kisitlamalarin olmadig1 ve agik emir defterlerinin uygulamada oldugu alim satim
sistemlerinde, manipiilasyon ve borsa oyunlari problemleri ortaya ¢ikmaktadir
(6rnegin Paris Borsasi’nda gozlemlendigi gibi). Arizona Borsasi’nda goriildigi
tizere, hepsi farkli seffaflik derecesine ve uygulanma onceligine sahip gesitli emir
defterlerinin bulunmasi1 ise islem gerceklesme oranlarindaki diizensizlikleri
azaltmaktadir. Basit ¢ok tarafli miizayede yontemi disiik likidite ve yiiksek
volatiliteli piyasalarda yetersiz kalmaktadir. Tel Aviv Borsasi’nin emir
dengesizlikleri i¢in aleni geri-bildirim uygulama ve 6zel kurallar koyma yo6niindeki

tercihi bu hususu aciklamaktadir.
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Bu son nokta, seffafligin tek 6nemli husus olmadigini gostermektedir. Fiyat
olusumu ve alim satim islemlerinin dagilimi i¢in basit islem hacmi maksimizasyon
kurallart optimal olabilmekte ve ama¢ uyumluluguna yonelik simirlamayi
gerceklestirebilmektedirler. Ancak bu kurallar ayrica Ozellikle piyasa yapicinin
bulundugu durumlarda politik uygulanabilirligi ihlal edebilmektedirler. Bu, aracili
acilislarin kiimesel miizayede sistemlerine tercih edilmesine yol agabilecektir. Belirli
bir kiimesel miizayede yonteminin uygun oldugu durumda bile, islem hacmi
maksimizasyonu fiyat istikrarina yonelik bagka karmasik algoritmalarla
degistirilebilir. Burada, ayrica davranis modelleri teorisi de bir rol oynamaktadir.
Kurumsal alim satim stratejileri i¢in ihtiyaglar, dogal olarak, kii¢iik yatirimecilarin
stratejilerine yonelik ihtiyaglara gore daha farkli olacaktir. Su an bir agilis prosediirii
olarak kullanilmasa da, OptiMark tasarimi kurumsal miisteriler i¢in bir farklilasma
icermektedir.

Bu yorumlar, biitiin ¢evresel kosullar altinda gecerli tek bir agilis sisteminin
olmadigini isaret etmektedir. Boyle bir mekanizma belirlenmis olsa bile, siiphesiz
teknik uygulanabilirlik agisindan problem ¢ikacaktir. Ancak pratik bir bakis
acisindan bakildiginda, belli kosullar i¢in daha iyi sonuglar verecek mekanizmalar
bulunmaktadir ve uygulamadaki temel sorun kosullar ve tasarim unsurlarinin iyi
tanimlanmis olmasidir. Bu probleme bir ¢oziim, cesitli sistemler i¢in semsiye
vazifesi gorecek esnek bir sistemin tasarlanmasi olabilir. Ornegin, Madhavan ve
Sofianos (1998:189-210), New York Borsasi’nin spesiyalist miizayede sisteminin bir
dizi olas1 piyasa yapilanmalarimi igerdigine dikkat cekmektedirler. Yaptiklari
calismada bir kisim hisse senetleri 6zellikle spesiyalistin alim satim faaliyetine
biiylik dl¢iide katildig1 araci piyasasinda islem goriirken, bir kisim hisse senetlerinin
az sayida araci katiliminin gergeklestigi kiimesel miizayedeye ¢cok benzer bir sekilde
islem gordigiini ortaya koymuslardir. Ayrica, bazi New York Borsasi hisse
senetlerindeki alim satimin, islem hacminin belli saatlerde (6zellikle agilis ve
kapanista) yogunlagsmasindan dolay: tek fiyatlhh miizayede sistemine benzerken, diger
hisse senetlerinde alim satimin 6zellikle giin boyunca siirekli olarak devam ettigini
belirlemislerdir. Bu 6rneklerden de anlasilacag {izere, bir borsa i¢in en uygun alim
satim sisteminin tasarlanmasinda esneklik ve rekabet unsurlarinin dikkate alinmasi

ve degerlendirilmesi gerekmektedir.
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VII. SONUC

Yaklagik 20 yil kadar 6énce New York Borsasi’nin o donemki baskani olan
William Batten borsalar tarafindan sunulan yegane hizmetin ne oldugu {izerine
yapilan tartismalarda konu hakkindaki goriisiinii “Biz fiyat iiretiriz.” seklinde ifade
ederek agiklamistir (Schwartz. 2001:13). Etkin bir borsanin nasil islemesi gerektigi
konusunda yapilan ¢aligmalarin temelinde yer almasi gereken bu anlayis, tizerinde
Oonemle durulmasi gereken bir husustur.

Ancak diizenleyiciler ve akademisyenler fiyat tespiti konusuna cok az ilgi
gostermislerdir. Bunun nedeni tahminen islem fiyatinin dogrulugunu degerlendirmek
icin karsilastirma yapilacak bir deger bulunmamasidir. Diizenleyiciler ve
akademisyenler daha cok alis ve satis degerleri arasindaki gozlemlenebilen ve
kolaylikla o6lciilebilen fiyat marjlarina ilgi gostermislerdir. Ancak fiyat tespitini
saglamak fiyat marjlarin1 daraltmaktan ¢cok daha 6nemli bir husustur.

Yukaridaki boliimlerde de belirtildigi lizere temel olarak bir sermaye
piyasasindaki alim satim sistemi iki onemli amaca hizmet etmelidir: 1) yatirimci
emirlerini piyasada bulusturarak yatirnmcilarin piyasa ile entegrasyonunu saglamak,
2) piyasa ile ilgili bilgilerin toparlanip genis kesimlere sunulmasini saglamak.
Emirlerin piyasa ile entegrasyonu kotasyon ve fiyat bilgilerini belirlemektedir. Bu
bilgiler ise, toparlanip genis kesimlere sunulmasi gerekli olan en 6nemli ve temel
bilgilerdir. Dolayisiyla fiyatlarin diizglin ve gercekei bir sekilde tespit edilmesi
bilginin olugmasi acisindan 6nemlidir. Zira bu saglanmazsa olusturulmasi ve genis
kesimlere sunulmasi gerekli bilginin kalitesi azalacaktir.

Fiyat tespitinin en fazla 6nem arz ettigi asamalardan birisi ise agilistir. Agilis
normal (tatiller, hafta sonlar1 ve gece) veya beklenmedik bazi duraksama
donemlerinden (6zel durum agiklamasi) sonra ilk alim satim firsatin1 temsil
etmektedir. Bu bakimdan ¢ok sayida potansiyel miisterinin yer aldig1 ve biiyiik bir
belirsizligin hakim oldugu bir ortam olarak tanimlanabilir. Bu belirsizlik daha fazla
volatiliteye ve daha az likiditeye neden olabilmektedir. Bu nedenle, agilis
protokolleri bu gibi durumlarda fiyat tespitini miimkiin kilmada olduk¢a 6nemli bir
rol oynamaktadir. Gergekten de, bir ¢ok piyasa yatirimcilara, likiditeyi artirmak ve

giin i¢i fiyat volatilitesini azaltmak amaciyla piyasa kliring (takas) fiyatlar1 hakkinda

38



bilgi saglamak {iizere tasarlanmis 6zel acilis prosediirleri kullanmaktadir. Ancak
acilisin dnemine karsin, kullanimda olan acilis prosediirlerinin tipleri ve goreli
avantaj ve dezavantajlar1 hakkinda ¢ok az sey bilinmektedir.

Bu c¢alismada giintimiizde kullanilan temel agilis prosediirleri incelenmistir.
Cesitli alternatiflerin smiflandirilmasi sunulurken bu sistemlerin birbirlerine gore
avantaj ve dezavantajlar1 da pratik bir bakis acisiyla irdelenmistir. New York ve Paris
borsalar1 ve Globex ile bazi otomatiklestirilmis sistemlerde dahil olmak iizere ¢esitli
piyasalarda mevcut olan agilis sistemleri hakkinda detayli bir aragtirma sunulmustur.
Ayrica son yillarda enformasyon teknolojisindeki gelismeler nedeniyle artan
oneminden dolayr gilinlimiizde gecerli acilis protokollerinde kullanilan
prosediirlerden birisi olan tek fiyatli miizayede sisteminin 6zellikleri anlatilmigtir. Bu
sistemin pratikte nasil kullanildigin1 ortaya koymak amaciyla da Tel Aviv Borsasi ve
Alman Borsas1 gibi sz konusu sistemi islem giiniliniin ¢esitli asamalarinda kullanan
piyasalarin isleyisine drnek olarak deginilmistir. Bunlarm yani sira IMKB alim satim
sisteminin 6zellikleri ve s6z konusu sistemde agiligta kullanilan prosediir hakkinda
bilgi verilmistir. En son olarak da piyasalarda agiliglar hakkinda edinilen deneyimler
sonucu olugsmus bazi 6énemli hususlar ortaya konulmaya calisilmistir.

S6z konusu sistemlerin incelenmesinden elde edilecek bir takim dersler
bulunmaktadir:

- Acilislar i¢in giin boyunca devam eden normal alim satim faaliyeti i¢in
kullanilandan farkli bazi protokollerin tasarlanmis olmasi, agilig siirecinin 6zel
oldugunu ortaya koymaktadir. Ger¢ekten de, agilis fiyat1 gecelik bilgi akis1 sonucu
olusan birikimi toparlayarak yatirimcilara daha sonraki alim satim saatlerinde fiyat
tespitini hizlandiracak degerli bir gosterge saglar.

- Cok sayida acilis prosediirii alternatifi bulunmaktadir. Biitiin piyasalara
uyum saglayacak tek ve miikemmel bir agilis prosediiriinden s6z edilemez. Bu
cesitlilik seans Oncesi saglanan seffaflik, piyasa hakkinda piyasa aktorlerinin
bilgilendirilmesinde sunulan esitlik, sisteme gonderilen emirlerin degistirebilmesi
veya iptal edilmesi gibi piyasa oyuncularina saglanan olanaklar, sisteme gonderilen
mesajlarin kapsami, girilen emirlerin paylastirilmasinda kullanilan yontem, piyasa
yapiciligi yapan aracilarin faaliyetlerinin kapsami ve benzeri hususlar etrafinda

gerceklesmektedir. Ornegin, gosterge fiyatlarin yaymlanmasi, yatirimcilarda
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beklentilerin olusturulmasinda ve alim satim stratejilerinin gelistirilmesinde faydali
oluyorsa da, likiditeyi azaltip verimliligi zedeleyen bir etki de yapabilmektedir.
Benzer sekilde, piyasa yapicilar agilis fiyatindaki istikrar1 saglarken, diger yandan
emir defterinin i¢erigini tamamen gorebilmek gibi avantajlara sahip olduklarindan bu
durum seans salonu disindaki yatirimcilar agisindan bir bilgi dezavantaji
olusturabilmektedir.

- Teknoloji daha etkin agilis mekanizmalarinin tasarlanmasinda hayati dneme
sahiptir. lletisim teknolojisinin smirlamalarindan dolayr klasik alim satim
mekanizmalar1 belirli tiir emirlere, mesela yalnizca piyasa veya limitli emirlere izin
vermektedir. Bir alim satim sistemine gonderilecek mesaj ¢esitlerinin kisith sayida
oldugu dikkate alindiginda, daha verimli miktar dagilimlarinin miimkiin oldugu
sOylenebilir. Enformasyon ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler, yatirimet
taleplerini fiyat ve islem hacmine doniistiirecek yeni yontemler sunmaktadir.

- Piyasalarin karmagsik yapilart ile acilista verimli bir fiyat olusumuna
duyulan ihtiyag, elektronik tek fiyathh miizayede sistemini 6n plana g¢ikarmaktadir.
Tek fiyathh miizayede sistemi agik bir fiyat tespiti aracidir. Tek bir fiyatta ayn1 anda
islem gergeklestirilmesi i¢in birgok emri bir araya getirip topladigindan, piyasa
katilimcilarinin niyetini daha iyi yansitan bir uzlasma degeri iiretir. Dolayisiyla, tek
fiyatli miizayede sistemi hem emir bazli hem de kotasyon bazli piyasalar i¢in iyi bir
acilis aracidir. Acik bir fiyat tespit aract olmasindan dolayr séz konusu sistem
acilislarda olusabilecek ve giin i¢i gerceklesebilecek fiyat volatilitesini azaltmak i¢in
kullanilabilir. Bunun yan sira stirekli miizayede sistemlerinin fiyatlar1 uygun sekilde
tespit etme yeteneklerini kaybettikleri anlarda (6zellikle Onemli haber
degisikliklerinin oldugu durumlarda) islem hizinin etkisiz hale getirilmesinde s6z
konusu sistemden yararlanilabilir ve belirsizligin hakim oldugu bu gibi anlarda
piyasanin etkinligini kaybetmemesi saglanabilir.

- Calismada belirtilen smiflandirmaya gore, IMKB Hisse Senetleri
Piyasasi’nda kullanilan agilis prosediirii 6zel protokoller kullanmayan agilislar
siiflandirmasi igerisinde siirekli limitli emir sistemleri grubunda yer almaktadir.
Diinyadaki diger borsalarda ge¢miste elde edilen deneyimler sonucu olusan genel
kabul goren goriise gore, bu tip acilis sistemlerinin fiyat tespiti ve fiyat istikrarini

saglama konusunda yetersizlikleri bulunmaktadir. Gliniimiizde alim satim sistemleri
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ile ilgili olumlu gelismeler ve yenilikler dikkate alindiginda, IMKB Hisse Senetleri
Piyasasi’nda da agilislarda kullanilmak iizere tek fiyatli miizayede sistemi gibi bagka
alim satim mekanizmalarinin bu konuda sagladigi avantajlardan yararlanilarak,
mevcut agilis prosediiriiniin eksiklerinin giderilmesine ve etkin hale getirilmesine
yonelik caligmalar yapilmasi gerekmektedir. Yapilacak boyle bir calismada yeni bir
acilis mekanizmasi tercihi yapilirken de alim satim sistemine gonderilecek mesajlarin
kapsami, piyasa aktorlerine sunulacak seffafligin diizeyi, sisteme gonderilecek
emirlere iligkin emir degistirme ve Oncelik kurallar1 gibi diizenlemeler, her hisse
senedi i¢in uygulanacak acilis prosediiriiniin farkli m1 yoksa benzer mi olacagi, hisse
senetlerine uygulanacak prosediirler arasinda farkliliklar olacaksa hangi tiir hisse
senedi grubuna ne tlir bir agilis prosediiriiniin uygulanacagi, tek fiyath miizayede
sistemi yaninda piyasa yapicilik gibi diger mekanizmalardan yararlanilip
yararlanilmayacagi, uygulanacak algoritmanin matematiksel yapisi, piyasa
aktorlerinin tercihleri ve arastirmada deginilmeye calisilan benzeri bir ¢cok husus
IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nin kendine has ozellikleri cercevesinde
degerlendirilmeli ve Hisse Senetleri Piyasasi acgilislart i¢in alternatif prosediirlerin
avantajlarim1 optimum diizeyde i¢inde barindiran karma bir alim satim sistemi
secilmelidir.

Gilinlimiiziin dinamik ortaminda, teknoloji ve serbestlik global diizeyde
gergeklestirilen menkul kiymet islemlerinde artisa neden olmakta ve bu artis menkul
kiymet piyasalarinin rekabet gliglerini etkileyen onemli sonuglara yol agmaktadir.
Gelecekte sermaye hareketlerinden en biiyiikk payr alacak olan borsalar cografi
konum ve geleneksel baglar gibi avantajlara sahip olan borsalar olmayacaktir.
Bunlarin yerini kurumsal yatirnmecilarin ihtiyaglarint en iyi karsilayan, tim
katilimcilar i¢in adaletli ve diisiik maliyetli alim satim olanag1 saglayan ve piyasanin
geneline oldukga istikrarli bir ortam sunan borsalar alacaktir. Bu yiizden IMKB’nin
alim satim sistemini etkin ve verimli hale getirmek i¢in agilisa yonelik yapilacak

tasarim ¢alismalarinda da bu hususlar hedeflenmelidir.
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EKLER
EK-1

TEK FiYATLI MUZAYEDE SiSTEMINDE EMIRLERIN TOPLANMASI

Grafik 1: Tek Fiyath Miizayede Sisteminde Emirlerin Toplanmasi

A: Tekli Alis ve Satis Emirleri B: Tekli ve Kiimiilatif Alis Emirleri
Fiyat Fiyat
52 |0 52
51 0 * 51 | * (D)
50 [ * * 0 50 | ¥ * * (3)
49 | * 0 49 | * * @)
48 | * 0 48 | * * (5
47 | * 47 | * * (6)
1 2 3 4 5 6 Emirler 1 2 3 4 5 6 Emirler
C: Tekli ve Kiimiilatif Satiy Emirleri D: Eslesmis Kiimiilatif Alis ve Satis Emirleri
Fiyat Fiyat
52 10 0 (3 52 0
51 |0 0@ 51| * 0
9 [0 0@ 9| o o
48 |10 (D 48 | 0 *
47 47 : *
1 2 3 4 5 6 Emitler 1 2 3 4 5 6 Emitler

Isaretlerin Anlam:

*; Tekli alig emri

*; Fiyat seviyesi ve altindaki alig emirlerinin kiimiilatif toplami
0 ; Tekli satis emri

0 ; Fiyat seviyesi ve iistiindeki satis emirlerinin kiimiilatif toplami

Tek fiyath miizayede sisteminde emirlerin toplanma ydntemi yukaridaki
grafiklerde yer almaktadir. Grafiklerin her birinde hisse senedi fiyati1 dikey eksende,
her bir fiyat seviyesinde emirlerin sayisi ise yatay eksende gosterilmektedir (her bir

emir ayn1 sayida hisse senedine tekabiil etmektedir: 6rnegin 1 lot).
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Birinci grafikte (Grafik 1-A) piyasaya gelis siralarina gore emirler her bir
fiyat seviyesinde gosterilmektedir. Diger 3 grafik hangisinin gergeklestirilecegini ve
gerceklestirilecekleri  fiyati  belirlemek icin  emirlerin  nasil  toplandiklarini
gostermektedir. ikinci grafikte (Grafik 1-B) yalmzca alis emirleri yer almaktadir. 51
fiyat seviyesinde (herhangi bir alis emrinin gonderildigi en yiiksek fiyat) yalnizca 1
adet alis emri vardir. 50 fiyat seviyesinde 2 yeni alim emri girilmistir, dolayisiyla bu
fiyat seviyesinde kiimiilatif olarak 3 alis emri vardir. Daha disiik fiyatlara
bakildiginda 49, 48 ve 47 fiyat seviyelerinin her birinde birer emir gonderilmistir.
Dolayisiyla bu fiyat seviyelerinde kiimiilatif emir sayis1 sirasiyla 4, 5 ve 6’dur.

Ugiincii grafikte (Grafik 1-C) yalmizca satis emirleri gosterilmektedir ve bu
emirlerde alista oldugu gibi kiimiilatif olarak toplanmistir. Ancak satis emirleri en
diisiik fiyat seviyesinden (48) en yiiksek fiyat seviyesine kadar (52) kiimiilatif olarak
toplanmistir. Bu fiyat araliginda her bir fiyat seviyesinde yalnizca birer adet satis
emri oldugundan, satis emirlerinin kiimiilatif toplam sayis1 48 fiyat seviyesindeki 1
adetten 52 fiyat seviyesindeki 5 adete dogru ilerledik¢e artmaktadir.

Kiimiilatif alis ve satis emirleri dordiincii grafikte (Grafik 1-D) bir araya
getirilmektedir. Her iki egri fiyatin 50 ve emir sayisinin 3 oldugu noktada
kesigsmektedir. Dolayisiyla 3 alis emri (51 fiyat seviyesinde 1 tane ve 50 fiyat
seviyesinde 2 tane) 3 satis emri (48, 49 ve 50 fiyat seviyelerinin her birinde birer
tane) ile eslesmektedir. 50 fiyat seviyesinde maksimum islem hacmi
gergeklesmektedir.

Goriildiigii lizere en iyi fiyatlandirilmis alis emirleri en 1yi fiyatlandirilmis
satis emirleri ile eslesmis ve gergeklesen emirlerin 3 tanesinde fiyat iyilesmesi
gerceklesmistir (51 fiyat seviyesindeki alis ile 48 ve 49 fiyat seviyelerindeki satislar).
Gergeklesmeyen emirler 49, 48 ve 46 fiyat seviyelerindeki alig emirleri ile 51 ve 52
fiyat seviyelerindeki satis emirleridir. Bu daha koti fiyatlandirilmis emirler
yatirrmeinin istegine gore iptal edilebilir, siirekli miizayede sistemine aktarilabilir

veya yeni bir ¢agr1 i¢in sistemde bekletilebilir.
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EK-2
TEK FIYATLI MUZAYEDE SISTEMI’NIN AVANTAJLARI VE
DEZAVANTAJLARI

Maliyetler

Herhangi bir biiyiikliige sahip emri ger¢eklestirmenin maliyeti tek fiyath
miizayede sisteminde siirekli miizayede sistemine gore dnemli dl¢lide daha diisiiktiir.
Ciinkii kliring (takas) fiyati en ¢ok birka¢ dakika gibi kisa bir silirede belirlenir ve
yatirnmcilar  dikkatlerini  ¢agr1  yapilacak siradaki diger hisse senedine
yonlendirebilirler. Diger taraftan siirekli miizayede sisteminde alim satim
mekanizmas1 her bir hisse senedi i¢in piyasa acik oldugu siirece uygun ve isler
durumda olmak zorundadir. Ayrica tek fiyatl miizayede sisteminde islem maliyetleri
emir akigindaki biyiikliik arttik¢a siirekli miizayede sistemine gore ¢ok daha yavas
artmaktadir. Son olarak takas ve eslesme maliyetleri biitiin islemlerin ayni fiyatta
gergeklestigi ve belirli alicilarin belirli saticilarla eslesmedigi tek fiyathh miizayede
sisteminde daha azdir.
Fiyat Tespiti

Fiyat tespiti hatalar tek fiyath miizayede sisteminin 6zelligi olan emirlerin
toplanmasi suretiyle azaltilabilir. Belirli bir emir grubu icin yalnizca tek bir kliring
(takas) fiyat1 vardir ve bu fiyat emirlerin piyasaya gelis sirasindan
etkilenmemektedir. Diger taraftan, siirekli miizayede sisteminde eslesme fiyatlarinin
ve miktarlarmin  goriinimii  farkli  emir gelis siralamalarinda  degisiklik
gostermektedir.
Istikrar

Eger uygun bir sekilde tasarlanirsa tek fiyatli miizayede sistemi hisse senedi
fiyatlarinin istikrarini saglayabilir. Emirlerin tek bir fiyatta ¢ok tarafli eslestirilmesi
islemlerin alis ve satis kotasyonlar1 arasinda yaptig1 zikzak hareketlerinden ve emir
gelis siralamasindaki rastlantisalliktan kaynaklanan fiyat dalgalanmalarini engeller.
Ayrica ¢ok biiyiik miktarda sermayenin piyasanin istikrarmi saglamaya yonelik
cabasi istikrar1 saglayict emirler tek fiyathh miizayede sistemine girildiginde siirekli
miizayede sistemine gore ¢ok daha etkili olmaktadir. Bunun en énemli nedeni “fiyat
stirekliligi” gibi istikrar saglayici kurallar fiyatlar bir denge diizeyinden (equilibrium

level) ayr farkli bir denge diizeyine dogru degisirken mantikli bir sekilde
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uygulanamaz. Zira siirekli miizayede sisteminde bunu yapmaya c¢alismak dengesiz
fiyatlarda islemlerin gerceklesmesine yol agmaktadir.
Piyasa Etkisi

Biiyiik yatirnmcilar biiytikliikleri ile ilgili olarak piyasanin diger oyuncularina
nazaran daha fazla ihtiyatli olmak zorundadirlar, ¢ilinkii fiyatlar {izerinde istenmeyen
etkilere yol acabilirler (6rnegin biiylik bir satis emri satisin gergeklestigi hisse
senedinde fiyati asagi c¢ekebilir). Herhangi bir biiyiikliikteki emir bunu karsilayan
kiimtilatif olarak toplanmis emirlerden kiiclik oldugu siirece s6z konusu piyasa etkisi
problemi tek fiyathh miizayede sistemi ile giderilmektedir. Dolayisiyla kurumsal
yatirimcilar tek fiyatli miizayede sisteminde ¢ok daha etkin islem yapma olanagina
kavusmaktadirlar. Instinet ve Posit gibi aglar tek fiyatli miizayede sisteminin bu
avantajindan yararlanmaya calismaktadirlar.
Adaletlilik

Tek fiyath miizayede sistemleri Ozellikle kiiciik, profesyonel olmayan
yatirimcilara karsi adaletli olabilir ¢iinkli s6z konusu sistemde tiim islemler ayni
fiyattan islem goriir. Dolayisiyla hi¢bir yatirimer baska akilli bir yatirimcinin gliniin
en yiiksek fiyatindan satma veya giiniin en diisiik fiyatindan alma yoniinde bir
avantaja sahip olabilecegi diisiincesine kapilmaz. Tek fiyatl miizayede sistemlerinde
islemlerin ayn1 anda gergeklesmesi 6n siralar1 kapan baska yatirimci emirleri olma
olasiligini engeller.
Erisilebilirlik

Tek fiyath miizayede sistemlerinin kendine gore kisitlamalar1 da vardir. En
bliylik dezavantaji yatirimcilarin piyasaya c¢agri yapildigi zamanlarda islem
yapabilmeleridir. Buna karsilik yatirimcilar stirekli miizayede sisteminde istedikleri
zaman islem yapabilmektedirler. Tek fiyatli miizayede sistemlerinde erisilebilirligin
kisitlandigr 3 durum vardir; 1) yeni bir bilgi islem yapma yoniinde yatirimcilar
motive ederse 2) arbitraj firsat1 islem yOniinde yatirimcilart motive ederse 3) baska
bir isleme yonelmeden once bir iglemin bitirilmesi gerekiyorsa. Bu dezavantajlar
stirekli miizayede sisteminin tek fiyatlh miizayede sistemi ile uygulanmasi ile

asilabilir.
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Seans Salonu Bilgisi

Tek fiyathh miizayede sistemleri arasindaki onemli bir farklilik genellikle
yazili emir girisi veya sozlii emir girisi mekanizmas1 kullanip kullanmadiklarindan
kaynaklanmaktadir. Farkliligin 6nemli bir kism1 emir giris teknolojisi ile degil, bir
kisim yatirimecinin veya tiim yatirimcilarin piyasaya ¢agri yapildigi zaman deneme
fiyatlarinin siralamasim1 gbzlemleyip, tepki verebilmeleri ile ilgilidir. Yazili emir
girisine izin veren tek fiyatli miizayede sistemlerinde (6regi Paris Borsasi’nin par
casiers alim satim sistemi) sadece emirler toplanmakta ve sistem yatirimcilara
herhangi bir fiyat bilgisi saglamamaktadir. Dolayisiyla par casiers sisteminde
yatirimcilarin piyasa olusurken emirlerini degistirme sans1 bulunmamaktadir.

Buna karsilik, sozlii emir girisine izin veren tek fiyath miizayede
sistemlerinde (Ornegin Paris Borsasi'nin a la criée alim satim sistemi), bir gorevli
hisse senedi ile ilgili deneme fiyatlar1 hakkinda yatirimcilar1 bilgilendirir. Bu
bilgilendirme {izerine seans salonundaki yatirimcilar emir miktarlarini girebilir veya
degistirebilirler. Eger deneme fiyatinda fazla talep varsa, gorevli daha yiiksek bir
fiyat icin ¢agr1 yapar. Tam tersine fazla arz varsa daha diisiik bir fiyat icin cagn
yapilir. Alis ve satistaki miktarlar bir fiyatta esitse (veya birbirlerine yakinsa), gorevli
bu fiyat1 kliring (takas) fiyat1 olarak ilan eder ve uygun alim satimlar gergeklesir. 4
la criée alim satim sisteminde yatirimcilar fiyat tespiti silirecinde emirlerinde
degisiklik yapabildiklerinden, s6z konusu sistem fiyat tespitini saglamakta ve yazili
emir giriginin gecerli oldugu alim satim sistemine nazaran daha uygun bir emir
diizenlemesi gerceklestirmektedir.
slem Gerceklesme Kesinligi

Bu husus tek fiyath miizayede sisteminin siirekli miizayede sistemine nazaran
sahip oldugu bir bagka dezavantajdir. Siirekli miizayede sistemlerinde yatirimeilar
(6rnegin limitli emir vermeyi avantajli bulan aracilar ve yatirimcilar) tarafindan
verilen kotasyonlar yalnizca bagka yatirimcilara bilgi vermekle kalmaz, ayrica tek
fiyatli miizayede sisteminde olmayan emirlerin (en azindan yeterince kiiciik olan
emirlerin) zimni bir kesinlikle eslesme segenegini yatirimcilara sunarlar. Belirli bir
fiyatta islem yapma kesinligi seceneginden yararlanmak isteyen yatirimcilar siirekli
miizayede sistemlerini tercih etmektedirler, ¢ilinkii tek fiyatli miizayede sisteminde

alis ve satis kotasyonlari ilan edilmemektedir.
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Ozetlemek gerekirse, tek fiyatl miizayede sistemlerinin avantajlar1 diisiik
islem maliyetleri, daha dogru fiyat tespiti yapilma olasili§i, daha fazla fiyat
istikrarinin  saglanmasi olasiligi, biiyiikk miktarli emirlerin piyasayr daha az
etkilemesi, islemlerin ayni fiyatta gerceklesmesi sonucu saglanan adalettir. Tek
fiyatli miizayede sistemlerinin dezavantajlar1 ise piyasa erisimin kisitlanmasi ve
seans salonu bilgisinin yatirimcilara siirli olarak sunulmasidir.

ELEKTRONIK ALIM SATIM

Birgok yatirimcinin baslangigta ve hali hazirda devam eden tepkilerine
ragmen, elektronik alim satim uygulamasi yavas yavas piyasalarda gecerlilik
kazanmaya baslamistir. Asagida bir¢ok piyasada elektronik alim satima iliskin kabul
gormiis esaslar aciklanmaktadir: 1) biiyilkk miktarli emirlerin elektronik olarak
islenmesindeki zorluk 2) islem siire¢ hizin1 artirmanin altinda yatan tehlike 3) direkt
insan etkilesiminin ortadan kaldirilmasinin yaratacagi enformasyon kaybi
Piyasa EtKisi

Cogu insan emirlerinin ya seans salonunda direkt birebir insan iletisimi ya da
uzaktan telefon iletisimi araciliiyla dikkatli bir sekilde islenmesi gerektigini
diisiinmelerinden dolay1 elektronik sistemi kullanmak konusunda isteksiz kalmustir.
Kurumsal yatirimcilar aslinda elektronik sisteme emir girisinin kendilerine yeterli
gizlilik ve kontrolii saglamayacagina inanmaktadirlar. Dolayisiyla tek fiyath
miizayede sisteminde elektronik sistem uygulanacaksa biiyiikk yatirnmcilarin 6zel
ihtiyaclar1 dikkate alinmalidir.

Islemlerin Ger¢eklesme Hizi

Elektronik alim satim sisteminin, emirlerin gonderilmesinde ve islemlerin
gerceklestirilmesinde sagladigi potansiyel avantaj eger dogru bir sekilde kontrol
edilmezse istenmeyen sonuglara yol agabilir. Her bir yatirimer hisse senetleri ile ilgili
olusan haberler iizerine ilk islem gerceklestiren kisi olmak ister. Ancak tiim
yatirimeilar piyasa ile ilgili haber ve olaylarin gelisme hiz1 yavaglarsa hep beraber
daha iyi konumda olacaklardir. Zira kararlarin uygulanma hizinin artirtlmasi toplam
sistemin bir kismiin kapasitesinin, diger kisimlarin ve karar verici konumunda
olanlarin kapasitelerinden daha 6nde ve daha hizli islemesine neden olabilir.

Biitlin sdylenen ve yapilanlara ve teknolojideki olumlu gelismelere ragmen

alim satim kararlar1 dogru bilgileri kullanarak yapilan insan degerlendirmesine
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ihtiyac duymaktadir. Ancak piyasa gelismeleri asir1 derecede hizlandirilirsa s6z
konusu gerekli bilgi ve degerlendirmenin kalitesinde bozulmalar meydana gelebilir.
Sonugta daha c¢ok fiyat istikrarsizligi olusabilir. Bu tek fiyatl miizayede sisteminde
elektronik alim satimm  Onerilmesinin  temel nedenidir. Islem fiyatimn
aciklanmasindan 6nce emirlerin toplandig1 siire¢ yatirnmcilara pozisyonlarini
degerlendirme firsati verirken, tek fiyathh miizayede sistemi de piyasada kararlarin
eski usulde alinmasi ve uygulanmasi olanagini saglar.
Direkt insan Etkilesimi

Bazilar1 seans salonun ortadan kaldirilmasinin enformasyonun iletilmesindeki
en 6nemli yollardan birisi olan birebir insan iletisimini yok edecegine inanmaktadir.
Ancak elektronik enformasyon sistemlerine dayali elektronik alim satim daha fazla
enformasyon akigina olanak saglamaktadirlar. Zira elektronik sistemler biiytik, cesitli
data gruplarinin toplanmasina izin vermektedirler. Ayrica bir elektronik alim satim
sistemi piyasanin cografi alanin1 genisletmekte ve seans salonundan uzakta olanlarin

fiyat tespiti siirecinde piyasa ile etkilesim halinde bulunmalarini saglamaktadir.
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EK-3
PARIS BORSASI ve PARIS BORSASI’NDA KULLANILAN TEK FIYATLI
MUZAYEDE SiSTEMIi

Paris Borsasi alim satimlarin gergeklestirilmesi i¢in tek fiyathh miizayede
sistemine giivenmistir. 19. ylizyilin baslarindan 1980’11 yillarin sonuna dogru Paris
Borsasi aktif hisse senetleri i¢in sozlii alim satimin ve aktif olmayan hisse senetleri
icin yazili alim satimin uygulandig: tek fiyatli miizayede sistemini kullanmaktaydi.
1986 yilinda geleneksel tek fiyatli miizayede sistemi CAC adli elektronik siirekli
miizayede sistemi ile degistirilmistir. Baslangicta biitiin hisse senetleri elektronik tek
fiyath miizayede sisteminin uygulandig1 piyasa ag¢ilisindan sonra siirekli miizayede
sisteminde islem gérmekteydiler.

Glniimiizde, Paris Borsasi tek fiyatlh miizayede sistemini genis Olgiide
kullanmaktadir. Piyasanin acilis ve kapanmisinda, likit olmayan hisse senetlerinin
giinde iki kez alim satiminda ve Nouveau Marché’e kote yiiksek biiyiime hizina
sahip hisse senetlerinde siirekli piyasa yapicilik ile birlikte ikili bir sekilde
kullanilmaktadir.

Paris Borsas1 tek fiyatli miizayede sistemini ii¢ temel nedenden dolay1
kullanmaya baslamistir: 1) piyasa kalitesini artirmak, 2) fiyat tespitini gelistirmek ve
3) alim satim maliyetlerini azaltmak. Paris Borsas1 ve Nouveau Marché’de yapilan
deneysel calismalardan elde edilen sonuclar tek fiyatli miizayede sisteminin fiyat
tespitini onemli Ol¢ilide artirabilecegini ve biiylik emirler i¢in diigiik maliyetli verimli
bir alim satim mekanizmasi saglayabilecegini gdstermektedir.

Paris Borsasi

Fransa hisse senetleri piyasasi, Mart 1999 tarihi itibariyle, Paris Borsasi ve
Nouveau Marché’e kote 910 milyar dolar kapitilizasyon degerine sahip yaklasik 800
Fransiz sirketinin islem gordiigii diinyanin 5’inci biiyiik hisse senetleri piyasasidir.
Kurumsal yatirnmecilar Fransiz piyasa kapitilizasyonun  %60’1mn1  kontroliinde
bulundurmakta olup, bunun %35’i yabanci yatirimcilarin kontrolii altindadir.
Bireysel yatirimcilar ise piyasa kapitilizasyonunun %25’ine sahiptirler.

Fransa hisse senetleri piyasasi 4 boliime ayrilmistir: Premier Marché olarak
adlandirilan birinci piyasa en likit hisse senetlerinin islem gordiigii bir piyasadir,

Second Marché olarak adlandirilan ikinci piyasa orta 6lg¢ekli kapitilizasyona sahip
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hisse senetlerinin islem gordiigii bir piyasadir, Nouveau Marché olarak adlandirilan
liclincii piyasa yliksek biiylime hizina sahip sirketler icin kurulmus bir piyasadir ve
dordiincii piyasa da yatirim hizmetlerine yonelik hazirlanan Avrupa direktiflerinde
yapilan tanimlamaya gore diizenlemelere tabi olmayan serbest piyasadir (Free
Market).

Paris Borsas1 operasyonel verimliligi gelistirmek ve daha yiiksek likiditeye
yonelik talebi daha iyi karsilamak i¢in elektronik ekran bazli alim satim sistemini
(CAC) 1986’da uygulamaya gegiren ilk Avrupa borsasidir. Ayrica emir gonderimi,
veri dagitimi ile takas ve uzlagsma tam olarak otomatiklestirilmis ve bunlarin CAC
sistemi ile entegrasyonu saglanmistir. Gegtigimiz yillarda, Paris Borsasi alim satim
sistemini gelistirmis ve alim satim sisteminin yeni bir siiriimii olan NSC’yi
uygulamaya koyarak alim satim kurallarin1 yeniden gézden gecirmistir. NSC Paris
Borsasi ve Nouveau Marché’e kote tiim hisse senetleri i¢in kullanilmaktadir.

Fransa hisse senetleri piyasasi merkezi tek bir emir defterinde likiditeyi
yogunlastiran elektronik emir bazli bir piyasadir. Alim satim saat 10:00’dan saat
17:00’a kadar siirekli miizayede sistemi ve agilis ve kapanislar ile likit olmayan hisse
senetleri i¢cin 1ise elektronik tek fiyath miizayede sistemi araciligr ile
gerceklesmektedir. Ayrica birgok yatirimer ve firmanin ihtiyaclarini daha iyi
karsilamak amaciyla ¢ok cesitli piyasa yapisi unsuru asama asama uygulamaya
gecirilmistir. Alim satim mekanizmalar1 hisse senetlerinin likidite seviyelerine ve
emir biiyiikliigiine gore ayarlanmistir. Uye firmalar ek likidite saglayabilmektedirler
ve merkezi emir defterinin c¢atis1 altinda piyasa yapiciik  gorevi
istlenebilmektedirler. Ayrica emir defterindeki fiyatlarla baglantili fiyatlar {izerinden
bliylik miktarli alim satimlar1 gergeklestirmek i¢in blok alim satim araglari
uygulamaya konmustur.

Tek Fiyath Miizayede Sistemi’nin Uygulanisi

Paris Borsas, elektronik tek fiyatli miizayede sistemini,

(1) Sabah saat 10:00’da piyasay1 agmak icin (1986’dan beri),

(i1) Saat 17:05°te piyasay1 kapatmak i¢in (Mayis 1996’dan beri, siirekli islem
goren orta likiditeli hisse senetlerinde ve Haziran 1998’den beri tiim hisse

senetlerinde),
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(i11) Daha az likit hisse senetlerinin giinde iki kez saat 11:30 ve 16:00°da veya
serbest piyasada (Free Market) islem goren hisse senetleri i¢in giinde bir kez saat
15:00°da alim satimin1 gergeklestirmek igin,

(iv) Mouveau Marché’da yer alan yiiksek biiylimeye sahip hisse senetlerinin
alim satimini gerceklestirmek i¢in (Bu senetler ikili bir alim satim mekanizmasina
tabidirler: glinde iki kez (saat 10:30 acilisinda ve saat 16:30 kapanisinda) bu senetler
icin tek fiyath miizayede sistemi uygulanir ve bu iki ¢agri arasinda alim satim
fiyatlarini ilan eden piyasa yapicilar tarafindan s6z konusu senetler alinip satilirlar)

kullanmaktadir.
Allm Satim Kurallar:

Miizayede prosediirii iki evreden olugmaktadir:

1) Tek Fiyath Miizayede Oncesi Evre

Acilis i¢in saat 08:30’dan saat 10:00’a kadar ve kapanis i¢in saat 17:00°dan
saat 17:05’e kadar emirler merkezi emir defterinde toplanmaktadir. Yatirimeilar
“Kalani Iptal Et” emirleri disindaki tiim emirleri girebilmekte, degistirebilmekte ve
iptal edebilmektedirler. Ancak alim satim gergeklestiremezler. Piyasa bilgileri siirekli
olarak duyurulmaktadir. Sisteme her yeni emir girildiginde, fiyat tespiti siirecini
kolaylastirmak icin gosterge denge fiyatinin bulundugu gecici bir tek fiyath
miizayede sistemi uygulanmaktadir.

Biais, Hillion & Spatt (1997:1-38) Paris Borsasi’nin agilis dncesi sathasinda
verilen emirlerin ve gosterge fiyatlarin dinamikleri konusunda bir arastirma
yapmiglardir. Arastirmanin sonucuna gore sabah saat 09:30°dan sonra, Ozellikle de
acilistan Onceki son 10 dakikada gosterge fiyatlar1 agilis fiyatlarina yaklagsmakta ve
verilen emir sayisit biiylik miktarda artmaktadir. Bu durum acilis Oncesi evrede
onemli miktarda enformasyon akis1 oldugunu ve bunun da fiyat tespitine katkida
bulundugunu gostermektedir.

Tek fiyatl miizayede sisteminde fiyatlar islem hacmini maksimize edecek ve
fazlalig1 en aza indirecek sekilde olusmaktadir. “Fazlalik”, kliring (takas) fiyatinda
kars1 taraftan yeterince arz ya da talep gelmemesi sebebiyle karsilanamayan hisse

senetlerinin miktaridir.
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Miizayede Evresi

Saat 10:00 ve 17:05°de, acilis ve kapanis fiyatlar1 tek fiyatli miizayede
sistemi ile belirlenmektedir. En son denge fiyatt resmi kapanis ve acilis fiyati
olmaktadir. Piyasa emirleri iizerinde oransal algoritmanin uygulandigi CAC
sisteminden farkli olarak NSC’de piyasa emirleri ilk giren-ilk ¢ikar metoduna gore
islem gormektedir.

Emirler 6ncelik kurallarina islem gérmektedir. ilk olarak, herhangi bir fiyath
emir (price order) gerceklesinceye kadar limitli emirlerle karsilanmakta, daha sonra
kliring (takas) fiyatindan daha fazla veya daha az bir fiyat limitine sahip alim satim
emirleri gergeklesmektedir. Piyasa emirleri en iyi alis ve satig fiyatlar1 tlizerinden
gerceklesmektedir. En son olarak kliring (takas) fiyatina esit bir fiyat limitine sahip
alim satim emirleri, zaman Onceligine gore gerceklesmektedir.

Saat 10:00’dan saat 17:00’a kadar alim satim siireklidir ve her yeni emir, emir
defterinde bir eslesme gergeklesirse yeni bir veya birden fazla isleme yol agmakatdir.
Emirler sisteme girildikce fiyat limitine gore siralanmakta ve emir defterinde her bir
limit icerisinde zaman siralamasina gore yer almaktadirlar. Bunlarin yani sira fiyat ve

zaman Onceligi uygulanmaktadir. Biiytikliik 6nceligi yoktur.

ALMAN BORSASI ve ALMAN BORSASI’NDA KULLANILAN TEK
FIYATLI MUZAYEDE SISTEMI

Alman Borsasti’nin yeni elektronik ticaret sistemi Xetra, Ekim 1998’de tek
fiyatlh miizayede sistemini uygulayan bir siirimle faaliyete ge¢mistir. Siirekli
miizayede sisteminin yani sira, tek fiyath miizayede sistemi, Xetra emir defterindeki
alim satimlarin gerceklesmesini saglayan iki 6nemli prosediirden birisidir. Tek fiyath
miizayede sistemi, degisik likidite oranlarina sahip ¢esitli hisse senetleri gruplarina
hizmet ederek, tim biiyliklerdeki emirlerin kombine bir sekilde gergeklestirilmesine
ve ¢ok sayida emrin ayni anda islenmesine olanak saglamaktadir.

Tek fiyath miizayede sistemi, daha az aktif hisse senetlerinin periyodik alim
satimi igin, aktif hisse senetlerinin giin i¢i seans Oncesi ve sonrasindaki alim satimi
i¢cin ve giin i¢i alim satimlar i¢in kullanilmaktadir. S6z konusu sistemde yuvarlanmis
lotlarin alim satim1 yapilmaktadir. Xetra’nin stirekli miizayede sisteminde yer alan

DAX ve MDAX endekslerinde kiisuratli lotlarin alim satimi yapilmamaktadir.
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Ayrica, fiyatlar ongoriilen bir fiyat araliinin smirina dayandiginda tek fiyath
miizayede sistemleri fiyat istikrarin1 saglamaya yaramaktadir.

Alman Borsasr’'min Alman-Isvigre istirakleri i¢in olusturdugu yan kurulusu
Eurex, Xetra’nin tek fiyatli miizayede fiyatlarin1i kendi borsa bazli {iriinleri igin
uzlagma fiyat1 olarak uygulamaktadir. 8,5 saatlik bir islem giiniinde Xetra’daki tek
fiyatli miizayedeler (her biri 5-10 dakika siiren) toplam islem hacminin %8’ini
yaratmaktadir. Uzlagsma fiyatinin belirlendigi gilinlerde Xetra’nin tek fiyath
miizayedelerinde gergeklesen islem hacminin DAX endeksindeki islem hacmine
oran1 %89’a kadar ¢ikmaktadir. Giin icinde diizenlenen tek fiyathh miizayedelerde
gerceklesen islem hacminin giinliik gerceklesen islem hacminin %77 sine ulastig1 da
goriilmektedir. Ornegin 17 Mart 2000 tarihinde DAX endeksinden 400 milyon adet
hisse senedi birbirine paralel giden 30 ayr1 miizayedede 10 dakika i¢inde islem
gOormustir.

Xetra’daki tek fiyatlh miizayedeler fiyat tespiti yapmak i¢in Frankfurt
Borsasi’nin  uyguladigina benzer bir prosediir uygulamaktadir. Yani s6z konusu
miizayedelerde, islem hacmini artiran ve gergeklesmeyen emir sayisini azaltan
optimum bir fiyat belirlenmektedir. Bir miizayede fiyat1 olustugunda, emirler fiyat-
zaman Onceligine gore degerlendirilmektedir. Bu hem tek fiyatli miizayedeler hem de
strekli alim satim i¢in uygulanan bir yontemdir. Bu yontem siirekli miizayede
sistemi ile tek fiyatlh miizayedeleri birbirine baglamaya yarayan bir islev
gormektedir.

Xetra — Alman Borsasi’nin Elektronik Alim Satim Sistemi

Alim Satim Sisteminin Tlkeleri

Xetra adim adim uygulamaya gecirilmistir. 10 Haziran 1997 yilindaki 1.
siirimde Xetra Onyiiz’ii, 28 Kasim 1997°deki 2. siiriimde ise toptan hisse senedi alim
satimina olanak saglayan Xetra Arkayiiz’ii kullanima sunulmustur. 30 Mart 1998°de
Siiriim 2.1 ile gelismis bir Xetra Onyiiz’ii kullanima sunulmustur. 12 Ekim 1998’deki
Siiriim 3 ise hisse senedi ve bono alim satimu ile ilgili piyasa modelinin son halkasini
olusturmustur.

Buglin Xetra, emir defterinde iki temel alim satim sekline imkan vermektedir:
stirekli miizayede sistemi ve tek fiyathh miizayede sistemi. Xetra’nin piyasa modeli,

bir seans siiresince fiyat olusumunu, emirlerin dncelik siralamasini ve piyasa piyasa
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aktorlerinin ne tiir bilgilere ne Ol¢lide ulasacaklarini tanimlamaktadir. Sistemde
asagidaki ilkeler gegerlidir:

- Bir sermaye piyasasi araci, sadece siirekli miizayede ve/veya tek fiyath
miizayedeler araciligiyla alinip satilabilir.

- Siirekli alim satim tek fiyathi miizayede ile agilir, daha sonra giin i¢inde bir
veya birkag tek fiyath miizayedeye gecis yapilir ve kapanis yine tek fiyatlh miizayede
ile yapilir.

- Tiim emirler fiyat-zaman onceligi ilkesine gore gergeklestirilir.

- Alim satimlar isimsiz olarak yapilir.

- Yuvarlanmis ve kiisuratli tiim emirler alim satima tabidir. 100 ve katlar1
seklindeki (6rnegin 400) emirler yuvarlanmis emirlerdir. Kiisuratl emirler ise 100 ve
katlar1 seklinde (6rnegin 425) olmayan emirlerdir. Kiisurath emirler miimkiinse
yuvarlak ve kiisurat kisimlar1 ayrilarak (6rnegin 400+25) islem goriir. Yuvarlak
kismi siirekli alim satima dahil edilirken, kiisurat kismi sadece tek fiyath
miizayedelerde islem gorebilir.

- Tek fiyath miizayedenin cagri asamasinda, emir defteri kismen kapali
tutulur. Sadece goOsterge miizayede fiyati veya en iyi alis ve/veya satig teklifleri
gosterilir.

- Tek fiyath miizayede de veya siirekli miizayede de en son olusan fiyat
referans fiyati iglevi goriir.

- Fiyat stirekliligini saglayici dnlemler alinir.

Allm Satim Evreleri

Islemler, alim satim dncesi evrenin bitimiyle baslamakta, alim satim sonrasi
evrenin baglamasiyla sona ermektedir. Alim satim dncesi ve sonrasi evreler arasinda
kalan siirede islem yapilamamaktadir. Alim satim Oncesi ve sonrasi evreler tim
tirlinler i¢in aynidir.

Allm satim Oncesi evrede (normal alim satim saatlerinden Once) piyasa
katilimcilar1 emir ve kotasyon girisi yapabilmekte, bunlar1 degistirebilmekte ya da
tamamen iptal edebilmektedirler. Bu islem safhasinda emir defteri gosterilmedigi
i¢cin katilimcilar defterin genel durumu hakkinda bilgi sahibi degillerdir. Bir dnceki

giin olusan son fiyat bir gosterge olarak yatirimcilara sunulmaktadir.
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Esas alim satim evresi, piyasanin degisik bdliimlerine gore farklilik
gostermektedir. Ilgili boliim igin belirlenen kurallara bagl olarak, hisse senetleri
sadece bir adet tek fiyatli miizayedede alinip-satilabildikleri gibi, bir dizi alim satim
modelini kapsayan bir ortamda da islem gorebilmektedirler (6rnegin tek fiyath
miizayedeler ve stlirekli miizayedenin birlesimi gibi).

Alim satim sonrasi evrede (normal alim satim saatlerinden sonra), yeni emir
girisi yapilabilmekte, mevcut emirler degistirilebilmekte veya iptal edilebilmektedir.
Alim satim Oncesi evrede oldugu gibi yatirimcilar emir defteri hakkinda bilgi sahibi
olamazlar. Girilen emirler bir sonraki islem giiniinde ilgili uygulama kurallarina ve
gecerlilik kistaslarina gore islem goérmektedirler.

Bashca Alim Satim Sekilleri

Yukarida belirtildigi lizere Xetra, siirekli miizayede ve tek fiyathi miizayede
olmak tizere iki temel alim satim sekline imkan vermektedir. Tek fiyath miizayede de
tiim piyasa emirleri ve limitli emirler birlestirilerek islem gordiiklerinden yiiksek
derecede likidite yogunlugu saglanmaktadir. Ote yandan, siirekli alim satim, emrinin
hemen uygulanmasini isteyen miisteriler i¢in onemli bir aractir. Bugiin, DAX ve
MDAX endeksindeki siirekli alim satima sadece yuvarlanmis emirler dahil
edilmektedir. Tek fiyath miizayedelerde ise herhangi bir biiyiikliikteki emir islem
gorebilmektedir.

Tek Fivathh Miizayede

Her bir seans bir tek fiyatli miizayede ile baslar. Piyasa katilimcilar1 emir ve
kotasyon girisi yapabilmekte, degistirebilmekte veya iptal edebilmektedirler. Tek
fiyath miizayede asamasinda emir defteri kismen kapali tutulsa da mevcut emir
durumu hakkinda yatirimecilara bilgi sunulmaktadir. Alis ve satis emirleri
gergeklesebilir seviyeye geldiginde bir gosterge miizayede fiyati agiklanmaktadir. Bu
fiyat, eger o anda miizayede sona erdirilmis olsa olusacak fiyattir. Bir gosterge fiyat
belirlenemedigi durumlarda en iyi alig/satis teklifleri gosterilmektedir. Tek fiyath
miizayede evresi, kisa bir siire i¢inde rastgele bitirilmektedir.

Tek fiyatli miizayede asamasindan sonra Xetra’nin son miizayede fiyatini
hesapladig1 “fiyat tespiti” asamasi1 gelmektedir. Bu fiyat, islem goren hisse senedi
sayisini maksimize eden bir fiyattir. Gergeklesmemis emirler kalmis ise, ¢ok kisa

stiren emir defteri dengeleme asamasi baglar. Emir defteri dengeleme asamasinda alis
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ve satis emirlerindeki fazlalik, bu fazlaligin giderilmesine yonelik yatirimcilarin
ilgisini ¢ekmek amaciyla piyasanin bilgisine sunulmaktadir. Emir defteri dengeleme
stirecinde emir defterindeki emirler degistirilemez veya iptal edilemezler.

Piyasa katilimcilari, miizayede fiyatindaki arta kalan emirleri kismen veya
tamamen kabul edecek emir girisi yapabilmektedir (Bu emirler ilk giren-ilk ¢ikar
ilkesine gore gerceklestirilir). Hala bir dengesizlik s6z konusu ise hisse senetleri esas
piyasada zaman onceligi kuralina gore islenmektedir.

Uygulanmayan veya kismen uygulanabilen tim piyasa emirleri ve limitli
emirler siirekli alim satim ortamina aktarilmaktadir.

Siirekli Miizayede

Siirekli alim satim sirasinda, emir defteri yatirimcilara agiktir ve limitli emir
fiyatlar1 ve her biri i¢gin birikmis islem hacimleri yatirimcilara gosterilmektedir. Yeni
bir piyasa veya limitli emir veya yeni bir kotasyon girildiginde hemen emir defterinin
kars1 tarafindaki emirlerle karsilagtirillarak gerceklesip gerceklesmeyecegine
bakilmaktadir. Emir defterindeki emirler fiyat-zaman Onceligine gore
ger¢ceklesmektedir. Emirler tamamen ya da kismen ger¢eklesmekte, veya hig islem
gormemektedir. Kismen gerceklesen emirlerden kalan fazlalik emir defterine
islenmektedir.

Emirleri fiyat-zaman 6nceligine gore siralamak yiiksek limitli alig emirlerinin
diisiikk limitli alis emirlerine gére daha Oncelikli islenmesine olanak vermektedir.
Satis emirleri s6z konusu oldugunda, tam aksine diisiik limitli emirler yiiksek limitli
emirlere gore oncelikle gerceklesmektedir. Ikinci kriter olan “zaman,” aym limite
sahip emirlerin kendi aralarinda siralanmasi i¢in kullanilmaktadir. Emir defterindeki
piyasa emirleri limitli emirlere gore onceliklidir. Zaman 6nceligi piyasa emirlerine de
uygulanmaktadir.

Xetra’da Tek Fiyath Miizayede Aracihigiyla Alim Satim

Likit Hisse Senetlerinin Alim Satiminda Siirekli Miizayede ve Tek Fiyath
Miizayedelerin Birlikte Kullanilmasi

Aciligtaki tek fiyathh miizayedede cagri asamasi, fiyat olusum asamasi ve
gerekliyse emir defteri dengeleme asamasi silirekli alim satim evresinin
baslamasindan &nce gerceklestirilmektedir. Onceki giinden kalan (yuvarlak veya

kiisuratll) tim gecerli emirler aksi yonde bir kosul koyulmadik¢a bu miizayedeye
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istirak etmektedir. Acilis miizayedesinin akabinde Xetra’da siirekli alim satim
evresine geg¢ilir. Daha sonra yine ¢agri, fiyat olusumu ve emir defteri dengeleme
asamalarindan olusan bir giin i¢i miizayede gerceklesebilir. A¢ilista oldugu gibi tiim

emir ve kotasyonlar tek bir emir defterinde bu amagcla toplanmaktadir.

Islem Hacmi ve Tek Fiyath Miizayedelerin Ahm Satimdaki Pay1

Olagan tek fiyathh miizayedeler Xetra’nin toplam islem hacminin %8’ini
olusturmaktadir. Bu oran, DAX hisse senetlerinde %8, MDAX hisse senetlerinde
%6,4 ve Neuer Markt’'ta %4,3’tiir. DAX ve MDAX’taki oranin daha yiiksek
olmasinin nedeni sadece tek fiyatli miizayedelerde islem goren kiisurath emirlerdir.
DAX’ta gerceklesen tek fiyatlh miizayede islem hacmi, EUREX’in DAX’a dahil
menkul kiymetlerine iligkin gilinliikk ve son uzlagsma fiyatinin tespiti, kapanista veya
giin-icinde gergeklestirilen tek fiyathh miizayedeler aracilifiyla yapilmasi nedeniyle
onemli dlgiide artis gdstermistir.

Acilista, giin i¢inde ve kapanista gergceklesen tek fiyatlh miizayedeler arasinda
gorece yiiksek yogunlasma DAX (% 4,6) ve MDAX (% 4,4) hisse senetleri icin
kapanista diizenlenen tek fiyatlh miizayedelerinde goriilmektedir. Neuer Markt’ta
acilista diizenlenen tek fiyath miizayedesi %2,3 ile en yogun tek fiyathh miizayededir.
Yuvarlak ve kiisurathi emirlerin bu bdliimde de beraber islem gérmesi nedeniyle giin
icinde diizenlenen tek fiyatli miizayedelerin oram1 %0,2’de kalmaktadir. Giin i¢inde
diizenlenen tek fiyatli miizayedelerin oran1t DAX’ta %2,4, MDAX ta % 0,7 dir.

Hisse senetlerinin alim satiminda likidite azaldikca, volatiliteye miidahale
amaciyla diizenlenen tek fiyatli miizayedelerin islem hacmi artmaktadir. DAX taki
alim satimin %0,17’si, MDAX’1mn %0,8’1 ve Neuer Markt’in %1,6’s1 soz konusu
miidahalelerde gerceklesmektedir.

2 (13

Yatinmcilar “Sadece tek fiyath miizayede,” “sadece acgilis tek fiyath
miizayedesi” veya “sadece kapanis tek fiyatli miizayedesi” gibi islem sinirlamalari
belirleyerek emirlerini tek fiyathh miizayedelere gonderebilmektedir. Xetra’da bu tip
emirlerin oranm1 oldukga diisiiktiir. Bu oran, DAX ig¢in %1,1, MDAX i¢in % 1,78,
Neuer Markt i¢in % 0,2’dir.

Tek fiyatli miizayedelerde siirekli miizayedeye gore daha biiylik montanl

emirler islem gérmektedir. DAX’ta siirekli miizayedenin ortalama emir biiyukIigi
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90.000 Euro iken, tek fiyathh miizayedeler i¢in 115.000 Euro’dur. Neuer Markt’ta
stirekli miizayede i¢in ortalama emir biiytlikliigii 19.500 iken, tek fiyatli miizayedeler
icin bu rakam 30.000 Euro’dur. DAX kapanig tek fiyath miizayedesinde

goriilebilecek maksimum ortalama emir biiytikliigii 205.000 Euro’dur.

Tek Fiyath Miizayede’nin Gelistirilmesi

Alman Borsasi, Xetra’nin Nisan 2000°deki 4. siriimii ile tek fiyath
miizayedenin fonksiyonelliginin artirmay1 amaclamigtir. Tek fiyath miizayede
kavrami, rastgele zamanlarda ve daha sik gerceklesebilecek “stirekli tek fiyatl
miizayede” kavramina dogru genisletilmistir. Ana fikir, piyasaya gerektigi anda bir
tek fiyathh miizayede diizenleme imkam1 vermek ve tek fiyatli miizayedeyi belli
zamanlarla sinirlamamaktir. Bu miizayede tipi daha az likiditeye sahip menkul
kiymetler icin tasarlanmistir. Emir defterindeki pozisyon gerektirdigi anda bir tek
fiyath miizayede gergeklestirilmektedir.

Ayrica, tek fiyatli miizayedenin daha c¢ok seffafliga kavusturulmasi da
giindemdedir. Xetra 4.0 ile bir “piyasa dengesizligi gostergesi” tanimlanmistir. Bu
gosterge, olusan fiyat diizeyinde emirlerdeki fazlali§i ve bunun alim tarafinda m
satim tarafinda m1 oldugunu gostermektedir. Belirli bir fiyatin olusmayip sadece en
iyl alig/satis tekliflerinin gosterildigi durumlarda bu teklifin hacmi hakkinda da bilgi
verilmektedir. Bu bulus ile Xetra tek fiyathh miizayedelerine ilave emir akisi

cekilecegi diistiniilmektedir.

TEL AVIV BORSASI ve TEL AVIV BORSASI’NDA KULLANILAN TEK
FIYATLI MUZAYEDE SISTEMI

Tel Aviv Menkul Kiymetler Borsast (TASE), 60 yildir temel alim satim
metodu olarak tek fiyatlh miizayede sistemini benimsemistir. ilk 50 yilda, seans
salonuna dayali tek fiyath miizayede sistemi TASE'min tek alim satim sistemi
olmustur.

1987'ye kadar, tek fiyatli miizayede sistemi hisse senetleri ve tiim bonolar
icin tek alim satim sekli olarak kabul edilmistir. Ama o yil, daha likit hisse senetleri
de "Degisen Fiyatlar" (Varying Prices-Ibranicede Mishtanim) metodu denen sdzIii,

yart siirekli bir metotla islem gormeye baslamistir. Dort yil sonra, TASE bilgisayarh
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miizayede sistemini (CCM) devreye sokmus ve tek fiyatli miizayede sistemindeki
fiyat tespiti tamamen otomatiklestirilmistir. Bu uygulama, borsanin 1000 degisik
hisse senedi ve degistirilebilir menkul kiymet ile 400 degisik bonoda seans salonuna
dayali alim satimin sona erdirilmesine yol a¢cmustir. Bilgisayarli bir tek fiyath
miizayede sistemine gegis, likit hisse senetleri i¢in yari-devamli alim satimin
yiiriitiildiigli seans salonlarinin da sayisini da tige katlamustir.

Biitiin bunlara ragmen, sistem yine de oldukca ilkel bir diizeyde kalmustir.
1995'te New York Universitesi’nde Elektronik Tek Fiyath Miizayede Sistemi iizerine
diizenlenen sempozyumda, katilimcilar, benzetme yerinde olursa, TASEin sofistike
bir piston motorlu ugak, yani bilgisayarli tek fiyath miizayede sistemi gelistirdigini
anlamiglardir. O sirada, Avrupa borsalar1 ise ¢oktan siipersonik ugaklar
kullanmaktaydilar. Ustelik bunlarin bir kismimin ikinci nesilleri bile ortaya ¢ikmusti.

Ayni yil, bir diizine borsada kullanilan ana alim satim sistemlerini takiben,
TASE otomatiklestirilmis emir bazl siirekli alim satim sisteminin uygulanabilirligini
arastirmaya baslamistir. 1997 Agustosu’nda Tel Aviv Devamli Alim-Satimi1 (TACT)
olarak adlandirilan, yeni alim satim sistemi uygulamaya ge¢irilmistir.

TACT sistemi TASE ekibi ile Chicago Menkul Kiymetler Borsasi’nin
halihazirda DST Catalyst olarak bilinen bir istiraki tarafindan ortak gelistirilmistir.
S6z konusu sistem, Chicago Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan Bangkok, Manila
ve Johannesburg borsalarina kurulan bir yazilim {izerine dayandirilmistir. TACT
sistemi ikinci nesil bir acik sistemdir. Alim satim emirlerini TASE {iyelerinin
subelerinde yer alan binlerce is istasyonundan ve kurumsal yatirimcilarin
ofislerinden ana alim satim bilgisayarina yoénlendirmektedir. Iglerinde hazine
bonolari, finansman bonolari, hisse senedi ile degistirilebilir tahviller, varantlar ve
hisse senetlerinin de yer aldigi pek c¢ok menkul kiymetin alim satiminin
yapilabilmesini olanak saglayan esnek bir sistemdir.

TACT sistemi biiyiik bagsar1 kazanmigstir. Uluslararast yatirimcilar adina
calisan brokerlar kadar yerli yatirimeilar da sistemden olduk¢a memnun kalmislardir.
Sisteme ge¢is yumusak olmustur, ve sistemin teknolojik karmagikligina ragmen bir
sistem hatas1 ortaya ¢ikmamis ve alim satim asla kesintiye ugramamuistir. Sadece 16
ay icerisinde, tiim hisse senetleri, finansman bonolari, degistirilebilir tahviller,

varantlar ve hazine bonolar1 (yaklasik 1400 kadar) TACT'a transfer edilmistir.
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Ayrica TACT'm akademik g¢evreler tarafindan da oviilmesi da belirtilmeye degerdir.
Projeyi yoneten TASE idarecileri sistemin kurulumu ve basarili isletiminden dolay1
cok prestijli bir 6diil olan Adams Is Idaresi Bilgi Sistemleri Enstitiisii ddiiliine layik
goriilmiislerdir.

TACT sisteminin uygulamaya gecirilmesinden once, en likit 100 hisse
senedinin yaklasik yarisinda alim satim bilgisayarli tek fiyath miizayede sistemi
(Ibranicede Meretz sistemi) aracilig1 ile diger yaris1 da yar1 siirekli sdzlii alim satim
sistemi aracilig1 ile yapilmaktaydi. Her iki sistem i¢in de %50’lik oran son 4 yilin
ortalamasini ifade etmektedir fakat her yil i¢cin gercek oranlar bu degerden pek fazla
sapma gostermemistir. Fakat TACT 1n uygulamaya ge¢mesi ile tek fiyath miizayede
sisteminde islem hacmi diisiis gostermistir. Ancak “piyasa mikroyapist” olarak
adlandirilan bilim alaninda yapilan ¢alismalarin agik¢a ortaya koydugu tizere tek
fiyath sistemde alim satimdaki diisiis yatirimcilarin basitgce sistemin O6zelliklerini
gbzard1 etmelerinden kaynaklanmamistir. Aksine tek fiyatli miizayede sistemindeki
islem hacmi diisiisii daha ¢ok Israil sermaye piyasasina ozgii faktdrlerle
agiklanmaktadir.

TACT sistemi, 0rnekleri birgok borsada bulunabilen popiiler bir alim satim
sistemidir. TACT sisteminin degistirilebilir tahviller ve varantlar1 da icerecek sekilde
hisse senetleri alim satimi i¢in gelistirilmis bir versiyonunun o&zellikleri asagida
aciklanmaktadir;

- Acilis Oncesi evre saat 8:30°dan saat 10:00’a kadar siirmektedir. Saat
9:00’da TASE tiim hisse senetleri i¢in ongdriilen veya belirtilen kliring (takas)
fiyatlar1 ve islem hacimleri ile beraber 6ngoriilen TA100 ve TA25 endekslerini ilan
etmektedir. Agcilis Oncesi evrede piyasa emri, limitli emir ve herhangi bir
biiytlikliikteki acilis emri sisteme gonderilebilmektedir.

- Hisse senetleri icin tek fiyathh miizayede sisteminin uygulandig acilis evresi
saat 10:00°da baglamakta ve yaklasik 1 dakika slirmektedir. Bu asamada, sabitlenen
fiyatlar onceki giiniin kapanis fiyatlarina gore %10’dan yukar1 veya asag1 oranlarda
sapma gosteremez. Agcilis asamasinda gerceklesmeyen emirler otomatik olarak

sonraki asamaya yani siirekli alim satim evresine aktarilmaktadir.
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- Her bir hisse senedindeki alim satim agilig fiyati tespit edilir edilmez hemen
baslamakta ve saat 15:30’a kadar devam etmektedir. Bu evrede, fiyat dalgalanmalari
siirlamaya tabi tutulmamigtir. Minimum emir biiytikligi $7000°dir.

- Alim satimin kapanis fiyati evresinde, hisse senetleri ¢ift tarafli olarak
kapanig fiyatlar lizerinden islem goérmektedir. Bu evre saat 15:30’dan saat 15:45°e
kadar siirmekte ve herhangi bir fiyat tespiti yapilmamaktadir. Kapanis fiyatlar
stirekli alim satim evresinin sonlarina dogru tespit edilen fiyatlarin islem hacmine
gore komplike bir metotla agirliklandirilmis  ortalama  degerine  gore
hesaplanmaktadir. Acilis oncesi evrede oldugu gibi kapanis agsamasinda da herhangi
bir biiytikliikte emir girisi yapilabilmektedir.

- Saat 15:45’te alim satim sona erdikten sonra takip eden giiniin acilis dncesi
evresine kadar alim satim yapilamaz

- Sistem atanmis piyasa yapicilar1 biinyesinde igermemektedir. Her iiye emir
vermek konusunda yetkilidir ve sistem acik bir sistem oldugundan sisteme erigim {ist
diizeydedir. Piyasa yapicilarinin TACT sistemine dahil edilmemesi karart Avrupa
borsalarinda yasanan deneyimler esas alinarak verilmistir ve herhangi bir tartismaya
yol a¢mamistir. TASE’nin daha oOnce atanmis piyasa yapicilart biinyesinde
icermemesinden dolayi, piyasa yapicilarinin ¢ikarlarini koruma problemi bilgisayarl
alim satima gecis siirecinde ortaya ¢ikmamaistir.

- Alim satim kurallar1 tiim hisse senetleri, degistirilebilir tahviller ve varantlar
icin aynidir. Ayrica islem saatleri, siirekli alim evresindeki minimum emir biiyikligi
ve diger alim satim parametreleri farklilik gosterse de bu kurallar hazine bonolar1 ve
finansman bonolarina da uygulanmaktadir.

TASE tarafindan alinan tek bir alim satim sistemini uygulama karar1 kolay
olmamigtir. Zira TASE idarecileri de TACT araciliiyla islem goren hisse senetleri
arasinda likidite diizeyinde farklilik oldugunu tamamen kabul etmektedirler. Ancak
likit olmayan hisse senetlerine daha uygun olacak ikinci bir alim satim sistemi
uygulamaya gegcirilememistir. Bu TASE’nin enformasyon teknolojisi kaynaklarini
vadeli piyasalardaki bilgisayarli alim satim sistemine aktarma ihtiyacindan
kaynaklanmistir. Hali hazirda likit olmayan hisse senetlerindeki yatirimcilar siirekli
alim evresini daha az kullanmak ve tek fiyatli miizayede sistemi araciligi ile islem

yapmak zorunda birakilmislardir.
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- Yukarida aciklanan sistem tek bir emir defterine ve teknolojik yanlari biiyiik
Olciide diizenleyen tek bir ekrana sahiptir. Bu yapt 1990’ yillarin sonlarina dogru
TASE’de enformasyon teknolojisi kaynaklarinda yasanan yetersizlikten sonra
diizenlenmistir. Borsa, ihtiya¢ duyulursa yeni jenerasyon bir sistemin sz konusu
yanlar1 daha sofistike bir sekilde ele alacagini ummaktadir.

Asagida TACT sistemine iliskin a¢iklamalar adaleti ve likiditeyi artirmak i¢in
sisteme tanitilan 6zellikler vurgulanarak yapilmistir:

- Hatalar1 onlemek i¢in sistem bir onceki kapanis fiyatina gore %35 sapma
gosteren fiyatlarda limitli emirlerin islem gormesini  otomatik olarak
engellemektedir. Bu filtreleme islemi sisteme emirler girilirken yapilan klavye
hatalar1 ve baska degisik hatalarin yasandigir ¢esitli durumlarda da devreye
girmektedir.

- Acilistan onceki evrenin son 15 dakikasinda, emir defterine islenen emirler
sabitlenmekte ve kliring (takas) fiyatinin belirlenmesinde kullanilan emirlerde hi¢bir
degisiklik yapilamamaktadir. Ayrica fiyatlarin tespitinde izlenen sira her islem giinii
rastgele belirlenmektedir. Bu Onlemler manipiilasyonu engellemek igin
kullanilmaktadir. Birgok borsa da benzer araglar kullanilmasina ragmen TASE’deki
sabitlenme evresi istisna teskil etmektedir. TA25 endeksine dahil olan hisse
senetlerinin acilis fiyatlar1 bu endeksler iizerine gergeklestirilen opsiyonlar i¢in
uzlagsma fiyati1 (settlement price) olmaktadir. Dolayistyla manipiilasyonu engellemek
icin bir mekanizma yaratilmasi hususu 6nem kazanmaktadir. Ancak bununla birlikte
15 dakikalik sabitleme siiresi emirlerin agilis oncesi gonderilmesini caydirabilmekte
ve siirekli alim satimin tercih edilmesine katkida bulunabilmektedir.

- Acilis fiyatlarinda dalgalanmay1 %10 ile siirlamak likit olmayan hisse
senetlerinde yatirimeilart korumak igin yapilmaktadir fakat bu birka¢ operasyonel
zorluga yol agmaktadir. Bu engelleme likit olan hisse senetlerinde biiylik ihtimalle
gerekli degildir. Ancak daha once goriildiigli iizere enformasyon teknolojisi
olanaklarinin azligindan kaynaklanan kisitlamalar likit olan hisse senetlerinde ayri
bir alim satim versiyonu gelistirmek konusunda TASE’yi engellemistir. Bu sinirlama
Ozellikle acilis emirleri veren yatirimcilar i¢in 6nemlidir.

- TACT sistemi kiisiirat emir (odd lots) problemini nispeten etkili bir sekilde

¢Oozmiistiir. TASE’nin ¢6ziimii acilis Oncesi evrede ve kapanmista herhangi bir
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bliyiikliikte emrin gonderilmesine izin vermek seklinde olmustur (tek lotluk emirlere
bile). Siirekli miizayede evresinde yalmizca en az 7.000$’lik emirlere izin
verilmektedir. Bu yaklagim silirekli miizayede evresinin iletisim agini bloke
edebilecek kiigiik emirler tarafindan isgal edilmesini onlemektedir. Yeni alim satim
sistemine likit olmayan hisse senetleri aktarildikc¢a, siirekli miizayede evresinde fiyat
volatilitesinin artabilecegine yonelik endiseler dogmustur. Dolayisiyla minimum
7.0008’lik emir kurali likit olmayan hisse senetlerindeki emirlerin biiylik bir
boliimiinii agilis ve kapanis evrelerine yonlendirmek i¢in uygulamaya konmustur. Bu
karar TASE ve Israil Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun likit olmayan hisse senetleri igin
tek fiyathh miizayede sisteminin kullanilmasina yatirimcilara bu konuda higbir
secenek birakilmadig: taktirde glivendigini gostermektedir.

- Bir tek fiyatlh miizayede sisteminde kapanig fiyatindan alim satim
gerceklestirilemez. Bunun yerine TASE daha 6nceden agiklanan 6nceden belirlenmis
kapanig fiyatinda gerceklestirilen alim satimi tercih etmistir. Burada TASE alim
satim final evresinin asir1 derecede kisa olmasini tercih etmistir. TASE’nin tercihi
baslangigta kapanis evresindeki alim satimin agilis evresindeki gibi tek fiyath
miizayede sistemine dayanan sekilde gerceklestirilmesi seklinde olmustur. Ancak bu
zamanla operasyonel nedenlerle reddedilmistir. Zira kapanis evresindeki alim satim
yapma egilimi diisiik seviyededir ve TASE en azindan su an igin bu evrenin tek
fiyath miizayede sistemine ¢evrilmesine niyetli degildir.

- Bir hisse senedinde alim satim, sirket yatirimcilara Onemli, fiyati
etkileyebilecek bir agiklama yaparsa 45 dakika icin durdurulmaktadir. Islem
durdurulduktan sonra, alim satim yine tek fiyatli miizayede sistemi kullanilarak
acilmaktadir. Duyurudan sonraki ilk 15 dakika icin, emir defteri kapatilmakta ve
hicbir emir gonderimi yapilamamaktadir. Diger 30 dakika tek fiyathh miizayede
prosediiriindeki fiyat tespiti yapilmadan dnceki agilis 6ncesi evreyi olusturmaktadir.

- Emir defterinde yer alan derinlik bilgileri TASE {iyeleri ve diger biitiin
yatirimcilara ayni agiklik derecesinde sunulmaktadir.

Ozetlemek gerekirse, TACT 1n yapist birgok borsanin deneyimlerini ve tek
fiyatlh miizayede sisteminin avantajlarina olan biiyiik inanci yansitmaktadir

(TASE’nin ge¢misi dikkate alindiginda bu anlasilabilir bir durumdur).
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