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YONETICIi OZETIi

Sermaye piyasalarinda ortaya ¢ikan teknolojik yenilikler, deregiilasyon ve
uyumlastirma siirecinin hizlanmasi borsalarin faaliyetlerini siirdiirdiikleri ortami biiytik dlctide
farklilastirmistir. Yasanan gelismelere paralel olarak, borsalar tarafindan yerine getirilmekte
olan fonksiyonlarin bir kisminin gerekliligi ortadan kalkmis ya da goreli 6nemi azalmistir. Bu
durum borsalarin ekonomik fonksiyonlarinin giderek daha 6zel bir alana kaymasina ve
ihtisaslagsmaya dogru bir gidisin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Miimkiin oldugunca genis
bir likidite havuzu olusturmak ve piyasa katilimcilarimin bu havuzdan en etkin sekilde
yararlanacaklari mekanizmalart  olusturmak, {izerinde ihtisaslagilan ana unsuru
olusturmaktadir. Bu agidan giiniimiizde borsalar1 likidite satan sirketler olarak degerlendirmek
ve likiditeyi kendilerine c¢ekme konusunda basarili olduklar1 Ol¢tide varliklarini
siirdiireceklerini soylemek dogru olacaktir. Bunun bir sonucu olarak borsalar giderek artan bir
sekilde normal sirketler tarafindan sergilenen davranislar sergilemekte, rekabet edilen alanin
da ¢ok daha agik hale gelmesi ve basitlesmesi ile birlikte borsalar arasi rekabet hizlanmaktadir.

[letisim teknolojisinin sagladig1 imkanlarin borsalar ve araci kuruluslar tarafindan
etkin bir sekilde kullanilmas: ile birlikte, ¢ok farkli iilkelerdeki yatirimcilar tarafindan yabanci
piyasalardaki menkul kiymetlere erisimin kolaylasmasi, borsalar i¢in ulusal siirlarin énemini
ortadan kaldirmakta ve rekabet diinya Ol¢egine tasinmaktadir. Yogun rekabet ortaminda
varliklarini stirdiirebilme ve konumlarini koruma miicadelesi i¢indeki borsalar arasinda yogun
bir entegrasyon, birlesme ve stratejik igbirligi hareketi gézlenmektedir. Orta vadede bolgesel
stiper borsalarin ortaya ¢ikmasinin, uzun vadede ise her biri global diizeyde entegre bir sekilde
hizmet sunan rakip aglarin olusmasinin kaginilmaz oldugu diisiiniilmektedir.

Birlesme ve isbirliklerine gidilmesi, ortaya ¢ikan 6l¢ek ekonomileri ile borsalarin
maliyet yapilarinda biiyiik avantajlar saglamakta, ayrica ag etkisi sonucu yaratilan digsalliklar
gerek yaratilan likidite, gerekse daha etkin fiyat olusumu sebebiyle piyasalar1 daha cazip hale
getirmektedir. Ote yandan &lgek ekonomilerinin beklenen sonuglari verebilmesi borsalarin
Olgekleri ve merkezilestirilerek ortak olarak yiiriitiilen faaliyetlerin neler oldugu ile yakindan
iliskilidir.

Olgek ekonomileri borsalarin biiyiikliigii ile orantili olarak artan bir fonksiyon 6zelligi
sergilemekte ve standart Ozelliklere dayanan alim satim fonksiyonunda kayda deger olcek
ekonomileri ortaya ¢ikmaktayken, standart olmayan ve yerel bilgilere dayali olan kota alma
islemleri Olgek ekonomileri bakimindan beklenen sonuglar1 vermemektedir. Bu durum, farkli

iilke borsalar1 arasinda ortak islem platformlar1 olusturulmasi suretiyle alim satim islemlerinin



merkezilestirilmesi ve ortak platformda islem gorecek menkul kiymetlerin ulusal borsalar
tarafindan kota alinmasi esasina dayanan isbirliklerini de agiklamaktadir.

Uzun vadede yerel kalan borsalarin dnemsizlesmeleri ve dislanmalari, beklenen bir
sonuctur. Alim satim islemlerindeki yerel 6zelliklerin azalmasina bagli olarak sirketlerin,
kendilerine daha yiiksek bir likidite imkan1 saglayan piyasalar1 tercih etmeleri beklenmelidir.
Bu agidan bakildiginda, mali durumlar1 ve gelecege yonelik beklentileri giiglii olan sirketlerin
iilkelerindeki ulusal borsaya kote olmaksizin uluslararas1 baglantili piyasalara kote olmalari,
ulusal borsalarin konumlarin1 olumsuz yonde etkileyebilecek ve ulusal borsalar menkul
kiymetleri uluslararasi piyasalarda islem gorecek diizeyde olmayan sirketlerin alim satiminin

yapildig piyasalar haline gelebilecektir.

Bu siirec iilkemiz sermaye piyasalarim ve IMKB’yi de etkileyecektir. Bu ¢ercevede,
oncelikle yakin cografyamizdan baslamak iizere, diinya sermaye piyasalarinda yasanan
gelismelere kayitsiz kalinmamali ve bu siireg igerisinde alinabilecek role iligkin goriislerimiz
netlestirilmelidir.

21’inci ylizyilda finansal piyasalarda “basitlestir, standart ve otomasyona elverisli hale
getir ve Olgegini biiyiit” seklinde Ozetlenebilecek bir anlayisin hakim olacagi ve sermaye
piyasalarimizin rekabet giiciiniin korunmasinin da bu dogrultuda hareket edilmesi ile miimkiin

olabilecegi diisliniilmektedir.
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GIRIS

Borsalar, bir ekonomideki sermaye birikiminin en verimli alanlara aktarilmasini
saglayan araclardir. Hangi firmalarin fonlanacagi ve sermaye maliyetinin ne olacaginin
borsalarda piyasa kosullar1 igerisinde belirlenmesi, borsalarin iilkelerin makro ekonomik
gelisiminde merkezi bir rol oynamalarini saglamistir. Gegtigimiz yiizyil icerisinde, borsalarin
ulusal ekonomiler igerisindeki Onemi siirekli olarak artmistir. Giiniimiizde milyonlarca
yatirimer tasarruflarini dogrudan ya da menkul kiymet yatirim fonlari, emeklilik fonlar1 ve
hayat  sigortast  sirketleri gibi  kurumsal yatinmcilar araciligiyla  borsalarda
degerlendirmektedir.

Ozellikle 1970’lerden bu yana sermaye piyasalarinda teknolojik yenilikler,
deregiilasyon ve yeni finansal enstriimanlara iligkin biiyiik gelismeler yasanmaktadir. Alim
satim islemleri ve finansal piyasalar giderek daha global hale gelmektedir. Sirketler finansman
imkanlar1 konusunda kendi i¢ pazarlari ile smirli kalmamakta ve uluslararasi piyasalardan
yogun sekilde faydalanmaktadirlar. Ayni sekilde yatirimcilarin se¢im yapabilecegi yelpazenin
de kayda deger sekilde genisledigi goriilmektedir. Bu, dogal olarak, beraberinde diinya
genelinde piyasalarin igleyisine iligkin kurallarin uyumlastirilmasini getirmektedir.

Borsalar, piyasalardaki uluslararasilasma ve deregiilasyon sonrasi ortaya ¢ikan rekabet
ortaminda varliklarini stirdiirebilmek i¢in yatirimcilara daha yiiksek bir likidite imkan1 vermek
zorunda kalmaktadirlar. Bu kapsamda tiim diinyada etkinlik ve likidite 6ne ¢ikan degerler
olarak géze ¢arpmaktadir.

Ayrica borsalara alternatif yeni islem sistemlerinin ve teknolojilerinin giderek
yayginlagsmasi geleneksel sermaye piyasasi kurumlar1 iizerinde biiylik bir rekabetci baski
yaratmaktadir. Bir cazibe merkezi haline gelebilmek icin, borsalar arasinda yogun bir
entegrasyon, birlesme ve stratejik isbirligi hareketi gdzlenmektedir. Bu ¢alismanin amaci, yeni
diinya diizeni igerisinde borsalarin rollerinde meydana gelen degisimleri ve sdzkonusu
degisimleri ortaya ¢ikartan dinamikleri ortaya koymak, entegrasyon siirecinin ardinda yatan
teorik mantig1 acgiklamak ve bunu giincel uygulama ornekleri ile destekleyerek iilkemiz
sermaye piyasalarmin yeni diizen icerisinde alabilecegi role iligkin degerlendirmelerde

bulunmaktir.



I. BOLUM

BORSA KAVRAMI VE BORSALARA ALTERNATIF OLUSUMLAR

Borsalara iligkin analizlerin saglikli bir sekilde yapilabilmesi i¢in dncelikle borsalarin
tanimlanmasinin ve fonksiyonlarinin anlagilmasinin yerinde olacagi dusiiniilmektedir.
Borsalarin  tanimlanmasi konusunda ¢esitli tartismalar bulunmakta, 6zellikle son yillarda
likidite saglama fonksiyonunu yerine getiren kurulus ve organizasyonlarin gesitlenmesi ve
yeni diizenlemelerin yapilmasinin gerekliliginin ortaya ¢ikmasi ile birlikte bu konuda ortaya

cikan tartigmalar yogunluk kazanmaktadir.

1.1. Borsa Tanim

Borsalarin tanimlanmasinda kullanilabilecek en iyi yollardan bir tanesi, farkli islem
sistemleri araciligr ile gergeklestirilen faaliyetlerin hangilerinin diizenlenmesi gerektigi
konusunda yapilacak belirlemelere bagli olmaktadir. Bu durumda finansal piyasalarda
diizenleme yapmanin temel amaglarinin neler oldugu ve alim satim sistemlerinin isleyis
bigimlerinin bu amaglar1 nasil etkileyecegi konusunda belirlemeler yapilmasi gerekmektedir
(Lee. 1992:4).

Ote yandan, bu analizi giiglestiren bir ¢ok faktdr bulunmaktadir. ilk olarak, finansal
piyasalarinin isleyisinin hangi amaglara dayandigi acik olarak belli olmamakta ve bir ¢ok
iilkede de acik olarak tanimlanmamig bulunmaktadir (Lee. 1992:4).

Finansal piyasalar en basit anlamiyla fon ihtiyact igerisinde bulunan ekonomik
birimler ile fon fazlast olup, bu fazlayr plase edecek yatirim alanlari arayan ekonomik
birimlerin bulusturulmasini saglayan mekanizmalardan olugsmus yapidir. Finansal piyasalarin
diizenlenmesi ise, fon arz ve talebinin bulusturulmasi sirasinda ortaya ¢ikabilecek cikar
catigmalarinin  Onlenmesini ve taraflarin haklarinin miimkiin oldugunca korunmasini,
dolayisiyla uzun vadede piyasalarin gelisiminin saglanmasi suretiyle tilkedeki kaynak
dagilimimin etkin bir sekilde gerceklesmesini saglamay1 amaglamaktadir. Sermaye piyasalari
ozelindeki geleneksel yapida; piyasa tabakalar halinde icten disa dogru yayilmis bir hedef
tahtasina benzetilecek olursa, merkezde fon arzi, onun disinda piyasa mekanizmasi, en dis
dairede ise tasarruflarii degerlendirmek isteyen bireysel yatirimcilar yer alacaktir. Bireysel
yatirimcilarla piyasa merkezi arasindaki baglanti ise, sirasiyla araci kurulusglar ve belli
durumlarda kurumsal yatirnmcilar tarafindan saglanmaktadir. Bu daire icerisinde bulunan
taraflarin ¢ikarlar1 birbirleri ile siklikla celisebilmektedir. Ornegin hisse senetlerini halka arz
ederek fon saglamak isteyen bir sirket agisindan cazip olan, bunu en diisiik maliyetle ve
miimkiin oldugunca az yiikiimliiliik altina girerek yapmaktir. Bu durumda, borsalar tarafindan

ornegin kamuyu aydinlatma ya da bagimsiz denetim yiikiimliiliikklerinde sirketlere getirilecek



istisnalar yatirimcilarin sirket hakkinda dogru ve diizenli bilgi edinmeleri konusunda sorunlara
yol agabilecek ve yatirnm kararlarimin saglikli bir sekilde verilmesinin Oniinde engel
olusturacaktir. Ayni sekilde araci kuruluslarin yatirimcilardan alacaklar1 komisyonlar ile
yatirimcilarin daha diisiik maliyetle piyasalara erisimi arasinda, hatta borsalar ile araci
kuruluslar arasinda da ¢ikar ¢atigsmalar1 ortaya ¢ikabilmektedir. Finansal piyasalarin isleyisinin
ve diizenlemelerin hangi amaclara dayandiginin tanimlanmamis olmasinin dogal bir sonucu
olarak, yapilacak diizenlemelerin hizmet edecegi ekonomik birimler ve farkli birimler arasinda
gozetilecek dengeler de belirsizlik tagimaktadir.

ABD gibi, sermaye piyasalarina iligkin diizenlemelerin temel amacinin yatirimeilarin
korunmasi olarak belirlendigi iilkelerde dahi, diiriist ve diizenli bir piyasanin ve rekabet¢i bir
yapinin olusturulmasi, islemlerin gerceklesmesi igin etkin bir mekanizmanin tesis edilmesi ile,
belirlenmis olan amacin gergeklestirilmesi arasinda ortaya c¢ikabilecek birbiri ile ¢elisen

durumlarin ortadan kaldirilmasinda sorunlarla karsilasilabilmektedir (Lee. 1992:4).

1.1.1. ABD’de Borsa Tanimi

Borsa kavrami Securities and Exchange Act of 1934°{in 3(a)(1) bdliimiinde; bir pazar
yeri ya da menkul kiymet alic1 ve saticilarini bir araya getiren araglari olusturan, idare eden ya
da saglayan ya da diger baska sekillerde menkul kiymetlerle ilgili olarak ¢cogunlukla, borsa
sOzciigiinlin genellikle anlasildig1 bigimiyle, bir borsa tarafindan yerine getirilen fonksiyonlar1
yerine getiren ve boyle bir borsa tarafindan saglanan pazar yeri ile pazar yerine iligskin araglari
da kapsayan tiizel kisilige sahip olan ya da olmayan organizasyon, birlik ya da kisilerden
olusmus grup olarak tanimlanmaktadir.

Securities and Exchange Commission (SEC) tarafindan daha sonra konulan 3(a)-16
kurali ise, buglinkii piyasa yapist cercevesinde tanimin daha anlamli hale getirilmesini
amaglamaktadir. Buna gore; ¢ok sayida alici ve saticinin emirlerini bir araya getiren ve bu
emirlerin birbirini etkiledigi, emirleri giren alic1 ve saticilarin alim satimin sartlarinda anlastigi
yerlesmis ve tekdiize yontemler kullanan organizasyon, birlik ya da kisilerden olusmus grup
borsa olarak tanimlanmastir.

SEC tarafindan borsa taniminin yapilmas: sirasinda yapilan degerlendirmede
oncelikle, borsalar1 araci kuruluslar ve likidite saglayan diger kuruluslardan ayiran en 6nemli
Ozelliklerin alim satim islemlerinin merkezilestirilmesi, alici ve saticilara gesitli sekillerde
stirekli ya da diizenli olarak alim satim teklifleri olugsmasinin saglanmasi ve bu nedenle alic1 ve
saticilarin sozkonusu fiyatlar {izerinden istedikleri anda alim ve satim yapabilecekleri fikrini
edinmeleri gosterilmektedir (Domowitz. 1998:7). Ote yandan bu sartlarin olusmasi igin
kullanilabilecek mekanizmalar bir islem salonu, emirlerin merkezilestirildigi bir elektronik

islem sistemi ya da benzeri diger sekillerde farklilik gosterebilecektir.



Ortaya konmasi gereken Onemli bir nokta, borsalarin geleneksel olarak fiziksel bir
mekanla iliskilendirilmelerine ragmen, bilgi iletisim teknolojisinde yasanan gelismeler
sonrasinda, borsalarin faaliyetlerinin farkli mekanlardan’, hatta bunun da 6tesinde fiziksel bir
mekan olmaksizin® siirdiiriilebilmesinin imkan dahilinde oldugudur. Bu gercevede, borsa
niteligi icin fiziksel bir mekanin aranmasi giiniimiiz kosullarinda gegerliligini kaybetmistir
(Clayton. 1999:4).

SEC tarafindan yapilan borsa tanimi oldukg¢a genis ve belirsiz bir anlam igermektedir
(Domowitz, 1998:11). Bazi alim satim sistemlerine iliskin olarak alman mahkeme
kararlarinda, mahkemeye konu olan alim satim sistemlerinin borsa sayilip sayilmayacag:
konusunda mahkemeler tarafindan yapilan yorumlarda, yapilan tanimin yeterince agik
olmadig1 vurgulanmaktadir. SEC tarafindan yapilan genis ve belirsiz tanimlamanin temel
sebebi, finansal piyasalarin son derece dinamik bir alan olmasi ve kati bir tanim yapilmasinin
yasanan hizli gelismeler karsisinda cesitli sorunlar ortaya cikartma olasiligidir. SEC’nin
ozellikle Alternatif Alim Satim Sistemlerinin (ATS) borsa kategorisine girip girmedigi
konusundaki degerlendirme ve yaklasimlar1 olay ve durum bazinda olmus ve sdzkonusu
sistemlerin piyasanin biitiiniine olan etkileri dikkate alinarak tavir takinilmistir.

Uygulamanin yonlendirilmesinde ise zaman igerisinde baz1 kaliplarin ortaya ¢iktigini
sOylemek miimkiin olmakla birlikte, SEC tarafindan yapilan ¢esitli aciklamalarda, herhangi bir
alim satim sisteminin borsalara ait bazi karakteristikleri gostermekten kaginmakla, borsa
olarak SEC kaydina girmekten imtina etmelerinin miimkiin olmadigi, borsa olarak kabul
edilme durumunun olaya ve duruma ait 6zelliklerin tiimiiniin bir arada irdelenmesi sonucunda

degerlendirilecegi ifade edilmistir (Domowitz. 1998:11).

1.1.2. Sermaye Piyasas1 Mevzuatinda Borsa Tanimi

Ulkemizde menkul kiymet ve vadeli islem borsalarm tanimina iliskin hiikiimler
SPKn’nun 40’inct maddesi ile Menkul Kiymetler Borsalari Hakkinda Kanun Hiikkmiinde
Kararnamenin 3’iincii maddelerinde yer almaktadir.

SPKn’nun 40’inc1 maddesinin birinci fikrasinda “Sermaye piyasasi araglarinin islem
gorecegi borsalar, 6zel kanunlarinda yazili esaslar gercevesinde teskilatlanarak, menkul
kiymetlerin ve diger sermaye piyasas: araglarinin giiven ve istikrar iginde, serbest rekabet
sartlar1 altinda kolayca alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmekle

yetkili olarak kurulan kamu tiizel kisiligini haiz kurumlardir” hiikkmii yer almaktadir. Hiikiimde

' The Pacific Exchange faaliyetlerini, biri Los Angeles digeri ise San Francisco’da olmak iizere iki farkli
islem salonu aracilig1 ile siirdiirmektedir.
* Nasdaq SEC tarafindan heniiz bir borsa olarak kabul edilmemis olmakla birlikte, yazar tarafindan fiziksel

mekan olmaksizin faaliyet gosteren borsalara bir 6rnek olarak verilmistir. SEC tarafindan da tanimmus ilk
elektronik borsa 26 May1s 2000 tarihinde faaliyete gegen International Securities Exchange’dir.



“gliven ve istikrar iginde, serbest rekabet sartlar1 altinda alim satim yapilabilmesini saglamak”
ve “olusan fiyatlar tespit ve ilan etmek” ifadeleri ile daha ¢ok borsaya yliklenen gorevlere ve
borsa tarafindan yerine getirilen fonksiyonlara yer verilmistir.

40’mc1 maddenin ikinci fikrasinda ise ‘“Miinhasiran, ekonomik ve finansal
gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli
islem ve opsiyon sozlesmeleri ile her tiirlii tiirev araglardan olusan sermaye piyasasi
araglariin islem gorecegi tiizel kisiligi haiz borsalar, Kurulun teklifi ve ilgili Bakanin 6nerisi
tizerine Bakanlar Kurulunun onayi ile kurulur. ... Bu borsalar anonim sirket niteliginde
kurulursa, yillik karlarinin %20’sinden fazlasin1 dagitamazlar.” hilkkmii yer almakta ve temel
olarak vadeli islem ve opsiyon borsalarinin anonim sirket seklinde kurulabilmesine imkan
vermeyi ve bununla ilgili yontemleri belirlemeyi amaglamaktadir.

Ayni maddenin dordiincii fikrast “Kurul, kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin
sermaye piyasalarindan fon saglamalarina imkan saglayacak piyasalar ile sermaye piyasasi
araglarinin alim ve satiminin yapildig diger teskilatlanmis piyasalarin kurulusuna ve bunlarin
giiven, agiklik ve kararlilik i¢inde faaliyet gostermesinin saglanmasina iliskin diizenlemeler
yapmaya yetkilidir” hiikkmiinii icermektedir. Burada piyasa kavrami kullanilarak sermaye
piyasast araglarmin alim satimmin yapilacagl organize olmus, fakat borsa kapsaminda
olmayan organizasyonlar1 diizenleme konusunda SPK’ya yetki verilmis bulunmaktadir.
Sozkonusu fikra c¢ergevesinde lilkemizde de ABD’deki Nasdaq ya da Japonya’daki Jasdaq
benzeri piyasalarin olusturulmasina imkan taninmasi amaglanmustir.

Menkul Kiymetler Borsalart Hakkinda Kanun Hiilkmiinde Kararnamenin 3’{incii
maddesinin birinci fikrasiin (1) no’lu alt bendi ise “Menkul kiymetler borsalar1 bu Kanun
Hiikmiinde Kararnamede yazili esaslar dairesinde menkul kiymetlerin alim ve satimi,
fiyatlarinin tespit ve ilani isleriyle yetkili olarak kurulan tiizel kisiligi haiz kamu kurumlaridir”

hiikmiinii icermekte ve temelde SPKn ile getirilen tanimlamayla bir farklilik igermemektedir.

1.2. Borsalarin Tanimlanmasina Alternatif Yaklasimlar

Yukaridaki boliimlerde agiklananlardan hareketle tek bir borsa taniminin yapilmasinin
son derece giic oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Diizenleyici otoritelerin borsalar1 agik olarak
tanimlama ve bu c¢erceve igerisinde diizenleme konusunda Kkarsilastiklari sorunlarin

astlmasinda onerilen yaklasimlar iki baslik altinda incelenebilecektir (Lee. 1992:31).

1.2.1. Fonksiyonel Yaklasim

Fonksiyonel yaklagim, diizenlemenin kurumsal temel {izerine oturtulmasi anlayisinin
terk edilmesine ve sadece ifa edilen fonksiyonlara odaklanilmasina dayanmaktadir. Borsalarin
temelde, islemlerin gergeklesmesini saglayacak bir sistemin saglanmasi, katilimcilara yonelik

diizenleme faaliyetlerinde bulunulmasi ve menkul kiymetlerin kote edilmesi olmak {izere {i¢



ayr1 fonksiyonu yerine getirmelerinin gerekli oldugu flzerinde genel bir anlayis birligi
mevcuttur (Lee. 1992:33). Yapilacak belirlemeler de bu fonksiyonlarin yerine getirilip
getirilmedigi {izerinde yogunlasacaktir. Ancak, bu durumda, borsalarin tanimlamasi
konusunda ortaya ¢ikan sorun, yerine getirilen faaliyetlerin tanimlanmasi sorunu olarak
yeniden karsimiza ¢ikmakta, ayrica piyasalarin bazi fonksiyonlarimin neden diizenlenmesi

gerektiginin yine sorgulanmasi gerekmektedir.

1.2.2. Fuzzy Logic Yaklasim

Bu yaklasimin benimsenmesi halinde ise, piyasa katilimcilarina yonelik olarak hukuki
bir tanimlamanin veya hangi kuruluslar tarafindan hangi fonksiyonlarin yerine getirilecegi ya
da getirilemeyecegi konusunda bir belirlemenin yapilmamas1 ongoriilmektedir. Ote yandan
sermaye piyasalarindaki belli faaliyetlerin belli nitelikleri tasiyan kuruluslar tarafindan yerine
getirilmesine dayanan genel kabul gormiis yaklagimdan vazgecilmesi de sozkonusu degildir.
Ancak diizenleyici otoritenin gorevi, bastan kati olarak tanimlanmig bir kurallar setine bagh
olarak degil, genel anlamda kamu yararinin gozetilmesine dayanmaktadir.

Bu sekilde bir anlayisin benimsenmesi halinde diizenleyici otorite, hukuki metinlere
baghh kalmak yerine, ortaya cikabilecek farkli durumlarin o6zelliklerine gore amaglari
dogrultusunda esnek bir tavir takinabilecektir. Bununla birlikte bu yaklasimin giiglii yanlari
aslinda ayni zamanda zayifliklarim da olusturmaktadir. Ozellikle piyasa katilimcilarinin
yapacaklar1 faaliyetleri planlamalar1 sirasinda sozkonusu faaliyetlerin diizenleyici otorite
tarafindan ne sekilde degerlendirilecegi konusunda yasayacaklar1 belirsizlikler sorun
olusturabilecektir (Lee. 1992:32). Bu agidan bakildiginda, diizenleyici otorite tarafindan tilke
icerisindeki menkul kiymet alim satiminin tek bir borsa biinyesinde yapilmasinin kamu yarar1
acisindan en etkin sonucu verecegine iligkin bir yargiya sahip olunmasi halinde, fuzzy logic
yaklagim iglerligini yitirecek ve olumsuz sonuglar doguracaktir. Zira bu durumda diizenleyici
otorite tarafindan kabul goren borsaya rakip olarak ortaya g¢ikabilecek tim olusumlar g¢esitli
gerekeeler gosterilerek kabul gormeyecek, biitiin piyasa katilimcilart bir sekilde, diizenleyici

otorite tarafindan kabul gérmiis tek borsaya yonlendirilecektir.

1.3. Borsalara Alternatif Olusumlar

Borsalarin tanimlanmasi1 konusunun son yillarda yeniden tartismaya agilmasi ve
ozellikle gelismis finansal sistemlerde bu konuda tartigsmalar ¢ikmasinin ardinda yatan temel
sebeplerden biri, borsalara alternatif olusturan, fakat buna karsin diizenleyici otoriteler
tarafindan borsa sayilip sayilmamalari konusunda cesitli tereddiitler doguran olusumlardir.

On-line islem imkanlarmin artmasi ve diger teknolojik gelismeler giiniimiizde bir
borsa ya da benzeri organizasyonun olusturulmasinin 6niindeki engelleri ortadan kaldirmis ve

maliyetleri de onemli 6lgiide diisiirmiistiir. Bu dogrultuda basta ABD’de olmak {iizere cesitli



iilkelerde dogrudan dogruya borsalarin piyasa olusturma fonksiyonlar1 ile rekabet eden yeni
sistemler ortaya c¢ikmustir. ATS olarak adlandirilan bu sistemler, bir borsa gibi emir
toplamakta, karsilastirmakta ve gerektiginde baska borsa ya da piyasalara
yonlendirmektedirler. Bu sistemlerin bir borsa olarak taninmasi tartigsma konusu olmakla
birlikte, ABD’de SEC tarafindan yapilan diizenlemeler bunu miimkiin kilmigtir.

1998 yili Aralik ay1 igerisinde yiiriirliige giren “Regulation ATS” diizenlemesi ile
ATS’lere, faaliyetlerine ve islem hacimlerine bagli olarak ulusal menkul kiymet borsasi ya da
broker-dealer olarak kayit yaptirmayi se¢me hakki verilmis ve uyulmasi gereken kurallar
belirlenmistir. Halen ATS’lerin bir alt tiirii olan Elektronik Islem Sistemlerinin (ECN) ikisi
tarafindan, borsa olarak kabul edilmek tizere SEC’ye yapilmis basvuru bulunmaktadir.
Bunlardan “Island” 28 Haziran 1999, “NexTrade” 24 Mart 2000 tarihinde SEC’ye
bagvurularini yapmis olup, 11 Agustos 1999 tarihinde basvurusunu yapmis olan Archipelgo
ise Pacific Exchange ile isbirligine giderek, sozkonusu borsaya teknolojisini kullandirma
konusunda goriismelere baslamis ve basvurusunu dondurmustur.’

Bu sistemler, geleneksel borsalarin aksine kotasyon hizmeti vermemekte, sadece alim
satim faaliyetleri lizerinde yogunlasarak en aktif hisse senetlerinde islem yapmaktadir. Bu
sekilde borsalar tarafindan yerine getirilen kotasyon islemlerinin maliyetine katlanmaksizin,
alim satim islemlerinden kazang elde etmektedirler.

Diizenleyici otoriteler yaptiklari diizenlemelerle bu tiir olusumlari kurallara baglamaya
calisirken, borsalar da beklentileri farklilasan piyasa katilimcilarindan gelen talepler ve
diizenleyici otoritelerin koydugu kurallar arasindaki sinirlt hareket alani i¢cinde bu sistemlerle

rekabet etmeye calismaktadir.

3 Archipelago’nun, Pacific Exchange’in iletisim ve alim satim mekanizmasi olarak kullanilmasina iliskin
basvuru, 25 Ekim 2001 tarihinde SEC tarafindan kabul edilmistir.



II. BOLUM

BORSALARIN FONKSiYONLARI VE SERMAYE PiYASALARINDA YASANAN
GELIiSMELER CERCEVESINDE SOZKONUSU FONKSIYONLARIN
DEGERLENDIRILMESI

2.1. Borsalarin Fonksiyonlar: ve Sozkonusu Fonksiyonlarda Gozlenen Degisimler

Borsalarin tanimlanmasi konusunda ortaya ¢ikan sorunlar dikkate alindiginda kesin bir
tanim yapmak yerine, bir borsa tarafindan yerine getirilmesi beklenen fonksiyonlarin {izerinde
durulmasi, borsalara iliskin olarak yapilacak analizleri daha anlamli kilacaktir. Bu
fonksiyonlar temel olarak;

- Merkezilestirme,

- Islemlerin gerceklesecegi mekanizmalari olusturma,

- Likidite saglama,

- Fiyat olusumunu saglama,

- Kotasyon hizmeti verme,

- Sirketlere iligkin diizenli bilgi saglama,

- Borsada islem yapacak iiyeleri belirleme,

- Borsada diizen ve disiplinin saglanmasi igin kurallar koyma ve izleme,

- Gozetim ve denetim fonksiyonlarini yerine getirme,

- Takas islemlerinin gergeklestirilmesini saglama,

olarak ortaya ¢ikmaktadir (Baumol.1965:2-8).

Gilintimiizde yukarida yer alan fonksiyonlarin da tartisma konusu olmasi1 miimkiindiir.
Ayrica yukarida yer alan fonksiyonlarin bazilarinin birbirleri ile i¢ ice gegmis durumda oldugu
ve birbirlerinden ayrilmalarinin miimkiin olmadig1 da vurgulanmasi gereken bir diger onemli
nokta olup, asagida yapilacak degerlendirmede de bazi fonksiyonlar tek baslik altinda ele
almacaktir. Bu noktada, borsalarin ikinci elde sagladiklari likidite ile ekonomiye kaynak
saglama, miilkiyeti tabana yayma, uzun vadeli yatinmlarin finansmani gibi sermaye

piyasalarinin genel fonksiyonlarina da katkida bulunduklart unutulmamalidir.

2.1.1. Likidite Merkezi Olusturma

Borsalarin merkezilestirme, islemlerin gerceklesece§i mekanizmalart olusturma,
likidite ve fiyat olusumunu saglama fonksiyonlar1 bu baslik altinda degerlendirilecektir.

Borsalarin en biiyiik 6zelligi, yatirimcilarin alim satim emirlerinin aracilar vasitasiyla

merkezi bir ortamda toplanarak bunlarin gergeklestirilmesinin saglanmasidir. Bir menkul



kiymeti almak ya da satmak isteyen bir yatirnmcinin amacina kolaylikla ulasabilmesi,
sozkonusu menkul kiymetin organize bir piyasada islem gormesi ile yakindan iligkilidir.
Organize bir piyasanin bulunmadigi durumda, yatirimcinin sézkonusu menkul kiymetleri
almak ya da satmak isteyen karsi taraflar1 bulmak i¢in ilave bir ¢aba sarfetmesi gerekmektedir.
Bunun i¢in, menkul kiymet ile ilgilenen araci kuruluslara bagvurmali ve onlarin yardimini
almalidir. Ancak, merkezi bir ortamin bulunmamasinin dogal bir sonucu olarak, araci
kuruluslarin da yatirimei igin en avantajl kosullar1 6neren karsi tarafi bulmalarinda sorunlarla
karsilagilabilecektir. Bunun otesinde merkezi bir ortamin bulunmamasi, araci kurulusun
islemin kars1 tarafini ararken yeterli ¢abayi, hatta gerekli iyiniyet ve Ozeni gdsterip
gostermedigi  konusunda silipheler olusturacaktir. Borsalarin organize nitelikleri ve
merkezilestirme fonksiyonlar1 biitiin bu olumsuzluklarin 6niine gegilmesini saglamaktadir.

Borsalar likidite saglama konusunda da 6nemli bir gorevi yerine getirmektedirler. Cok
sayida alic1 ve saticinin bir araya gelmesi, piyasada ayn1 anda hem alici hem de saticilarin
olmasini saglamakta ve yapilan bireysel bir alim - satim islemi sirasinda fiyatlarin ¢ok fazla
degismesini Onlemektedir. Yatirimcilarin sahip olduklart menkul kiymetleri belirlenmis
zamanlar icerisinde istekli bagka kars1 taraflara cari fiyatlardan ya da cari fiyatlara yakin
seviyelerden satabilmelerinin imkan dahilinde olmas1 sayesinde, menkul kiymetler birinci elde
daha fazla talep géormekte ve sirketler sermaye piyasalari araciligiyla fon toplama konusunda
daha basarili olabilmektedirler.

Ote yandan merkezilestirme ve likidite havuzu olusturmada kullanilabilecek
mekanizmalar bir islem salonu, emirlerin merkezilestirildigi bir elektronik iglem sistemi ya da
benzeri diger sekillerde olmak tizere farklilik gosterebilecektir.

Borsalarda alim satim yapan genis bir yatirnmci kitlesinin bulunmasinin dogal bir
sonucu olarak, olusan fiyatlar ¢cok farkli ekonomik birimlerin degerlendirme ve beklentilerinin
etkilesimini yansimaktadir. Bu sekilde olusan fiyatlar daha saglikli olarak nitelendirilmekte ve
bir sirketin hisse senetlerinin fiyatina iliskin kararlarin verilmesinde biiyiikk kolayliklar
saglamaktadir. Ayrica, borsalar yapilan islemlerle ilgili olarak sistematik bilgileri piyasaya
ulastirmakta ve yatirimcilarin bilgilenmesini saglamaktadir. Bu amagcla fiyat ve islem hacmi
bilgileri diizenli ve genellikle anlik olarak yayimlanmaktadir.

Ote yandan borsalarda islemlerin gerceklestirilmesi ve fiyat olusumuna yonelik
yontemler farklilik gosterebilmektedir. Temel olarak kullanilan fiyat belirleme yontemleri
stirekli alim satim yontemi ve ¢agri yontemi olarak ikiye ayrilabilecektir. Ancak, giiniimiizde
baz1 borsalarda siirekli alim satim yonteminin uygulanmasinin yani sira, giin igerisinde belli
araliklarla ¢agr1 seanslarinin da yapilmasina dayanan karma sistemler de uygulanabilmektedir.
Cagn seanslar1 genellikle acilista, agilis fiyatinin belirlenmesi ya da giin igerisinde arz ve talep

arasindaki dengesizliklerin giderilmesi amaglartyla kullanilmaktadir.



2.1.2. Kotasyon Hizmeti Verme ve Sirketlere iliskin Diizenli Bilgi Saglama

Borsalarda her sirketin hisse senedi alinip satilmamakta, sadece borsa kotunda bulunan
sinirli sayida sirketin hisse senedi islem gorebilmektedir.

Borsa kotuna girebilmek i¢in sirketlerin borsalarca belirlenen sayisal ve niteliksel
kosullar1 yerine getirmeleri gerekmektedir. Sayisal kosullar; sahip olunabilecek en az sermaye,
en az net donem kari, minimum halka aciklik orani, sirketin faaliyette bulundugu siire gibi
sartlardir. Niteliksel kosullar ise her hisse senedinin oy hakki olmasi, hisse senetlerinin alim
satimi lizerinde herhangi bir engel bulunmamasi gibi sartlardan olugmaktadir. Ayrica,
sirketlerin borsa kotuna girdikten sonra borsa kotunda kalabilmek i¢in de uymasi gereken
kosullar mevcuttur. Bunlar sirketlerin periyodik olarak borsalara standart bilgi raporlar
gondermeleri, mali tablolarinin bagimsiz denetime tabi tutulmasi ve g¢esitli bilgilerin
yayinlanmasi gibi kosullardir.

Geleneksel olarak bir sirket i¢in menkul kiymetlerinin bir borsa tarafindan kote
edilmis olmas1 yatirimcilara yonelik bir sinyal olarak algilanmaktadir (Macey. 1999:7). Zira
sirket, borsa tarafindan aranan kriterleri saglayarak kendini ispat etmis sayilmaktadir.
Sirketlerin kote olduklar1 borsalar yatirimcilara yonelik bir isaret olarak algilanmakta, 6rnegin
New York Stock Exchange’de (NYSE) kote olan bir sirketin aranan yiiksek kosullar1 sagladigi
ve bu acidan saglam bir sirket oldugu, ayrica borsaca konan kurallar ¢er¢evesinde kamuya
diizenli olarak bilgi agiklayacagi sonuglarma ulasilacak, Ote yandan sadece bolgesel bir
borsada ya da Nasdaq’ta kote olmus bir sirket daha riskli olarak degerlendirilecek ve
yatirimcilar risk - getiri tercihlerine gore kararlarii bu ¢ercevede alacaklardir. Ayrica menkul
kiymetleri ilk defa halka arz olunan sirketlerin yeteri kadar taninmamalarinin bir sonucu
olarak, yatirimcilarin sdzkonusu sirketlerin menkul kiymetlerine talep gostermeleri biiyiik
6l¢iide menkul kiymetlerin bir borsaya kote edilmelerine bagli bulunmaktadir.

Ancak gilinlimiizde araci kuruluslar, yatirnm bankalari, denetim sirketleri, yatirim
danismanlar ve tilkeden iilkeye farklilik gosteren benzeri kuruluslar tarafindan borsalarin bu
fonksiyonlar1 tehdit edilir hale gelmistir (Macey. 1999:7-8). Ornegin halka arzda araci kurulus
ya da yatirim bankalarina yiiklenim yiikiimliiliigii getirilmesine iliskin diizenlemeler ile artik
sozkonusu kuruluslar da bir anlamda sirketlere kefil olmaktadir. Bu anlamda finansal
kuruluslarin 6lcek olarak kayda deger sekilde biiyiimeleri ve profesyonellesmeleri, ayrica
ekonomi icerisindeki agirliklarinin artmasina bagl olarak yiiklenimi gerceklestiren kuruluslar
da yatirnmcilar agisindan 6nemli bir sinyal olusturmaktadir.

Bunun 6tesinde bir ¢ok bagimsiz denetim sirketinin danigsmanlik boliimleri tarafindan
sirketlere iligkin olarak detayli arastirmalar yapilmakta ve yayimlanmaktadir. Ayrica bir ¢ok
arac1 kurulusun arastirma boliimleri ve yatirim damismanhig sirketleri de yatirim olanaklar
konusunda yatirimcilara kapsamli bilgi verebilmektedir. Zira gelisen teknoloji imkanlar ile

birlikte, geleneksel anlamda emirlerin yatirimeilardan alinip piyasaya iletildigi aracilik modeli
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de Onemini yitirmekte, sdzkonusu islemlerin biiylik boliimiiniin otomatik olarak yapilmasi
imkan dahilinde bulunmaktadir. Bu durumun bir sonucu olarak finansal piyasalarda faaliyet
gosteren kuruluslar giderek artan bir bicimde bilgi iiretimine ve bu bilgilere dayanarak
yatirimcilara daha nitelikli hizmet vermeye yonelmektedir. Bir sirketin borsaya kabul edilmis
olmasi yatirimcilara sirketin belli kriterleri sagladigi konusunda bir sinyal olusturmakla
birlikte, bir arac1 kurulus tarafindan bir yatirimciya yapilacak degerlendirme ve Oneriler, ayni
zamanda bir uygunluk analizini de icermesi ve yatirimcilarin bireysel profilinin de dikkate
almmis olmasi1 bakimindan bir ¢ok durumda daha anlamli bulunmaktadir.

Ayrica, halka agik sirketler bir borsaya kote olmasalar dahi, belli periyodlar halinde
sermaye piyasasi mevzuati ¢ergevesinde talep edilen mali tablo ve raporlar ile diizenli bir bilgi
akigini saglamak zorundadirlar. Borsalar genellikle zaten var olan yiikiimliiklere ¢esitli ilaveler
yaparak, sirketlerden gelen bilgi akisini merkezilestirmekte ve yatirimcilarin alim satim
kararlarinin verilmesi i¢in daha saglikli bir ortam olusturmaya caligmaktadirlar. Gelisen
teknoloji ile birlikte bilgi dagitim kanallarinin ¢esitlenmesi, bilgiye erisimin kolaylagsmasit ve
ucuzlamasi bilgilerin ¢ok degisik kuruluslar tarafindan merkezilestirilebilmesine de imkan
tanimaktadir.

Tiim bunlarin dogal bir sonucu olarak sirketler tarafindan diizenli bilgi agiklanmasina
yonelik olarak borsalar tarafindan yerine getirilen fonksiyonlarin goreli olarak Oneminin
azaldig1 soylenebilecektir.

Ote yandan borsalarm kotasyon fonksiyonunun ortadan kalkip kalkmadigi halen
tartisma konusudur. ATS’ler biinyesinde menkul kiymetler kote edilmeksizin alinip
satilabilmekle birlikte, sdzkonusu menkul kiymetlerin borsalar tarafindan hali hazirda
edildikleri ve yiiksek islem hacmine sahip olduklari bilinmektedir. Bu bakimdan, sadece
diizenleyici otorite kaydinda olan sirketlerin baskaca bir sarta bagl olmaksizin alim satiminin
yapilabilmesinin miimkiin olup olmadig1 konusu yeterince agik degildir. Giiniimiizde OTC
olarak nitelendirilen piyasalara kabul i¢in dahi bazi kotasyon kosullarinin arandigi dikkate
alindiginda, merkezi bir organizasyon tarafindan kote edilmeksizin organize bir piyasada
almip satilan menkul kiymetlere iliskin 6rneklerin bulunmamasi, kotasyon fonksiyonunun
gereksizligi konusunda yapilabilecek degerlendirmelerin sagliksiz olmasina yol agacaktir. Bu
cercevede, kotasyon fonksiyonunun en azindan kisa vadede ortadan kalkmayacag, fakat goreli

oneminin azaldigin1 sdylemek su asamada daha dogru bir degerlendirme olacaktir.

2.1.3. Uyelik ve Standart Kurallar
Borsalarin belirli kurallar gercevesinde faaliyet gosteren ve islemlerin daha etkin bir
sekilde yapilmasini saglayarak hem kendi faydalarimi hem de diger iiyelerin faydalarini

maksimize etmek gibi ortak bazi hedefleri paylasan iiyeleri bulunmaktadir. Borsalara iiye
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olabilmek i¢in sermaye, bilgi verme, etik kurallara uyma gibi ¢esitli sartlarin saglanmasi
gerekmektedir.

Genel olarak sermaye piyasalarina iliskin diizenlemelerin borsalarin olusumundan
sonra yapildigi ve borsalarin bunun ¢ok daha oncesinde faaliyette bulundugu bilinmektedir.
Piyasalara iliskin olarak diizenleyici otorite tarafindan yapilan diizenlemelerin bulunmadigi
donemlerde dahi, borsalarin diizenli bir sekilde isleyebilmesi amaciyla genellikle iiyeler
tarafindan koyulan kurallar bulunmakta ve borsalarda islemler bu kurallar ¢ergevesinde
yiiriitilmekteydi. Ornegin, NYSE 1792 yilinda bir grup aracinin bir araya gelmesiyle
imzalanan “Buttonwood Tree” anlasmasi ile faaliyete baslamistir.

Gecen zaman igerisinde diizenleyici otoriteler tarafindan yapilan diizenlemeler ile
birlikte borsalarin kendi koyduklari kurallarin goreli 6nemi azalmistir (Macey. 1999:7).
ABD’de sermaye piyasalar ile ilgili temel diizenleyici ¢ergeveyi olusturan Securities Act of
1933 ve Securities and Exchange Act of 1934 biiyiik 6l¢lide NYSE’nin o tarihlerde var olan
kural, uygulama ya da geleneklerinin aynen alinmasi ya da uyarlanmasi sonucu ortaya
cikmistir (Macey. 1999:7). Bu cergevede Ozellikle sozkonusu kanunlara dayali olarak
olusturulan SEC kurallar1 ve daha sonrasinda 6zdiizenleyici kurulug National Association of
Securities Dealers’in (NASD) olusturulmasi ile birlikte zaman igerisinde NYSE kurallarinin
agirligr ve onemi azalmistir. Buna paralel olarak borsalar tarafindan konulmus olan bazi
kurallarin diizenleyici otoritelerin talebi iizerine kaldirilmalart da sézkonusu olmustur. NYSE
tarafindan sirket yonetim ilkeleri (corporate governance) c¢ercevesinde konulmus olan ve
sirketlerin farkli yonetim imtiyazlar icerecek farkli gruplarda hisse senedi ihra¢ etmelerini
engellemeye yoOnelik “bir hisse bir oy” (one-share one-vote) kurali buna 6rnek olarak
verilebilecektir. Bu kurala aykir1 olarak hareket etmenin cezasi, borsa kotundan ¢ikarilmak
olarak belirlenmis, ancak General Motors, Dow Jones Inc. gibi onemli sirketler tarafindan
farkli yonetim imtiyazlarini igeren hisse senetleri ihra¢ edilmesi s6zkonusu oldugunda, NYSE
kurallarindan taviz vermek durumunda kalmistir. Zira sdzkonusu firmalar hisse senetlerinin
borsa kotundan ¢ikarilmalar1 halinde Nasdaq’ta kote olabileceklerini, yeterli likiditenin
Nasdaq’ta da olacagi ve bu durumda yatirimcilarin da zarar gérmeyecegini belirterek bir
anlamda NYSE’yi tehdit etmislerdir. Bunun {izerine SEC, NYSE tarafindan konulmus olan
kurali esneterek konuya iliskin olarak 19c-4 adi verilen kurali getirmis ve bu kuralin
uygulamasinin kapsamini diger borsalar ve NASD iiyesi araci kuruluslar tarafindan alim
satim1 yapilan tiim menkul kiymetleri igerecek sekilde belirlemistir. Goriildiigii lizere piyasa
kosullarinda yasanan degisim borsanin kendi koydugu kurallar1 uygulanamaz hale getirmis ve
diizenleyici otorite miidahale alanini genisleterek soruna ¢oziim getirmek durumunda
kalmistir.

Ayrica Ozellikle borsalarda sirketlesme caligmalarinin hiz kazanmasi ile birlikte,

borsalarin 6zdiizenleyici fonksiyonlar1 da tartisma konusu olmus ve 6zdiizenleme gorevinin
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borsalardan alinarak bu gorevleri yerine getirecek bagimsiz sirketlere verilmesi ya da
islemlere iligkin diizenlemelerin yine borsalar tarafindan yapilmasi, ancak kotasyon, sermaye
yeterliligi, kote olan sirketlere getirilecek yiikiimliiliikler gibi islemlerin gergeklestirilmesi ile
dogrudan iligkili olmayan konularda diizenleme yetkisinin olusturulacak bagimsiz bir
Ozdlizenleyici kurulus tarafindan yapilmasi; hatta bunun Otesinde tiim diizenleme
fonksiyonlarinin bizzat diizenleyici otoriteler tarafindan yerine getirilmesi gibi farkli

alternatifler iizerinde durulmaya baglanmistir.

2.1.4. Gozetim ve Denetim

Ikinci el piyasalarda gergeklestirilen islemlerin gozetimi diiriist ve diizenli bir
piyasanin varliginin saglanmasi bakimindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Bir borsada igerden
Ogrenenlerin ticareti, manipiilasyon ve piyasa katilimcilarinin haksizliga ugramasima sebep
olabilecek diger olaylarin (6rnegin yatirimcilar ve aracilar arasinda ortaya g¢ikabilecek cikar
catigsmalarin Oniine gecilmesini saglayan kurallara aykiriliklar) sik sik meydana gelmesi
yatirimcilar, araci kuruluglar ve piyasada kote olan sirketler tarafindan da arzu edilmemekte ve
piyasanin genelini etkilemektedir.

Yatirimcilar piyasa profesyonelleri tarafindan haksiz yollarla para kazanilmasini ve
piyasanin diger katilimcilarinin zarara ugratilmasinin Oniine gecilmesini talep etmektedir.
Ayni durum sirketler i¢in de sdzkonusudur. Zira yatirnmcilar tarafindan bir hisse senedinin
degerinin ve o hisse senedine ddenecek bedelin belirlenmesi sirasinda, piyasanin diizenli bir
sekilde islememesinden dolayi ileride ortaya ¢ikabilecek olumsuzluklar da hisse senetlerinin
fiyatindan bir sekilde iskonto edilmektedir. Bu durum gerek sirketlerin ilk halka arz1 sirasinda
gerekse sermaye artirimi ile sirkete ek kaynak temininde bir dezavantaj olusturmaktadir.
Dogal olarak ihragcr sirketler kote olacaklar1 borsalarin yatirimcilar tarafindan giivenilir kabul
edilmesini talep etmektedirler. Benzer sekilde araci kuruluslar da uzun vadede hem
karliliklarini hem de firma degerlerini maksimize edebilmek icin faaliyette bulunduklar
borsanin giivenilir olmasi ve bu yolla miisteri tabanlarinin genislemesi amacini giitmektedirler.

Bu analize paralel olarak wuzun yillar NYSE gibi borsalar islemlerin
gergeklestirilmesine iligkin kurallart ve mekanizmalart ile piyasa katilimcilarinin zarara
ugramasina yol acabilecek faaliyetlerin gozetimi agisindan basarili bir imaj olusturmus ve
piyasa katilimcilarina bu bakimdan verdigi giiven ile likiditenin merkezi haline gelmislerdir
(Macey. 1999:5). Ancak, ozellikle 1987 krizi sirasinda bir ¢ok aracit kurulusun basta miisteri
oncelikleri olmak {iizere, bir ¢ok kurali hige sayarak yatirimcilart biiyiik Olciide zarara
ugratmasi ve bu davraniglarin 6niine gecilmesi ve tesbitinde yasanan sorunlar nedeniyle, bir
borsa ya da OTC piyasada yiiriitiilen gozetim faaliyetleri arasinda yatirimcilarin korunmasi
acisindan, oOzellikle bu korunmaya gercekten ihtiya¢ duyulan kritik zamanlarda, gercekte

kayda deger bir farklilik olmadigi yolunda goriisler ortaya c¢ikmaya baglamistir. Ayrica
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alternatif alim satim sistemleri tarafindan olusturulan kapsamli elektronik gozetim
sistemlerinin de borsalar1 aratmayacak kadar, hatta onlardan daha etkin olarak ¢aligtiklar1 ifade
edilmektedir (Macey. 1999:5).

Kisaca teknolojide yasanan gelismeler ve islemlerin biiylik 6lglide elektronik ortamda
gergeklesmesi ya da gergeklestirilen islemlerinin raporlamasinin elektronik ortamda
yapilmasimin bir sonucu olarak gozetim faaliyeti, otomasyona dayali olarak daha kolay bir
sekilde yapilabilmekte ve borsalarin bu konuda sagladiklar1 avantajlar goreli Onemini

kaybetmektedir.

2.1.5. Takas Islemleri

Borsada islemlerin gerceklesmesi ve taraflara bildirilmesi ile birlikte, alim satimi
yapilmis menkul kiymetlerin ve buna karsilik gelen nakdin karsilikli olarak el degistirmesi,
yani takas asamasi baglamaktadir. Bu asama, gerceklesen islemlerin sonuglandirilmasiyla ilgili
son agama olmasi dolayisiyla piyasa katilimcilart agisindan son derece dnemlidir. Bir piyasada
yiiksek likidite yakalanmis, fiyat mekanizmasinin c¢ok iyi calismasi saglanmis olsa da
gerceklesen islemlerin sonucglandirilmas: siirecinde ortaya ¢ikabilecek sorunlar piyasa
katilimeilariin magdur olmalarina yol agabilecek ve bu durum piyasanin ¢ekiciligini ortadan
kaldiracaktir. Borsalar, iiyeleri arasinda gerceklesen islemlerin netlestirilip takasin
gerceklesmesini bizzat kendi biinyelerinde olusturduklar1 organizasyon ile saglamakta ya da
bagh ortakliklari, istirakleri veya anlasmali olduklar1 bagka kuruluslar ile anlagarak
saglatmaktadirlar. Olusturulan takas mekanizmasinin sagladig: giivenlik sayesinde taraflarin
islemin karg1 tarafinin kredibilitesini inceleme geregi ve karsi taraf riski biiylik 6l¢iide ortadan
kalkmaktadir.

Ote yandan son yillarda teknolojide yasanan gelismeler, takas sistemleri iizerinde de
etkilerini gdstermis ve bir ¢ok takas kurulusu ve banka tarafindan borsalar kadar giivenli
sekilde takas hizmetleri verilmesi yaygin olarak goriilmeye baglanmistir (Macey. 1999:9).
Ayrica, modern raporlama teknikleri ve elektronik transfer sistemleri miisterilerin kendi takas
sirketlerini kullanarak islemlerin takasini borsa disinda kendi aralarinda yapmalarimin
risklerini de azaltmistir. Bir c¢ok borsa tarafindan takas hizmetlerinin baska kuruluglar
vasitasiyla yaptirilmasinin da takas hizmetlerinin diger borsa islemlerinden ayrilabilirliginin
fiili bir 6rnegini olusturdugu diistiniilmektedir. Bu anlamda borsalar tarafindan verilen takas
hizmetleri de 6nemli bir fonksiyon olma niteligini zaman igerisinde kaybetmektedir (Macey.
1999:9).
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2.2. Borsalarin Fonksiyonlarinda Meydana Gelen Degisimlerin Sonuglari

2.2.1. Borsalar: Likidite Satan Sirketler

Yukarida da agiklandigi iizere sermaye piyasalarinda yasanan gelismeler borsalarin
faaliyetlerini siirdiirdiikleri ortamu biiyiik 6lciide farklilastirmistir. Ozellikle son on yil
icerisinde yasanan degisimin dogal bir sonucu olarak borsalarin gelecekte ne sekilde faaliyet
gosterecekleri ve lilke ekonomileri igerisinde ne tip roller listlenecekleri 6nemli bir tartisma
konusu haline gelmistir.

I1k olarak borsalarin ekonomik fonksiyonlarinin gitgide daha 6zel bir alana kaydig1 ve
ihtisaslagsmaya dogru gittigi goriilmektedir. Borsalarin fonksiyonlarinda ortaya ¢ikan
ihtisaslagsmanin en 6nemli sebebi, borsalar tarafindan yerine getirilmekte olan fonksiyonlarin
bir kisminin gerekliliginin ortadan kalkmasidir. Artik bir sirketin menkul kiymetlerini borsaya
kote ettirerek borsalardan bir “kotasyon satin almalari”nin yasal zorunluluklar disindaki
yegane sebebi, sirketlerinin menkul kiymetlerine likidite saglamaktir (Macey. 1999:10). Bu
durumun dogal bir sonucu olarak borsalar giderek artan bir sekilde normal sirketler tarafindan
sergilenen davranislar1 sergilemektedirler. Borsalarin oOrgilitlenmelerinde de bu dogrultuda
degisiklikler ortaya c¢ikmus ve iiyelerin bir araya gelmesiyle olusmus birlik ya da kamu
kurulusu seklinde oOrgiitlenen borsalar sirketlesme egilimi igine girmislerdir. Performans ve
miisteri odakli bu yeniden yapilanma siirecinin amact gelismeye elverisli bir orgiitlenme ile
rekabet giiciiniin arttirilmasidir. Borsalar her gegen giin gelismis teknolojilere daha fazla
ihtiyag duymakta ve bir ¢ok borsa yeni teknoloji yatirimlarmi yapabilmek igin gerekli
kaynaklar1 yaratabilmek amaciyla sirketlesmenin yani sira halka agilmakta ve kendi menkul
kiymetlerinin kotasyonunu gergeklestirmektedir. Bunun o6tesinde borsalar ve teknoloji
sirketleri arasinda stratejik isbirliklerine gidilmesi de siklikla gozlenmeye baslamistir.

Borsalarin katilimeilart (miisterileri) ile olan iliskileri de degisim gostermistir. Borsa
isletme isi bir iligki yiiriitme isinden (relationship business), mal pazarlama isine dogru bir
degisim gostermistir. Geleneksel tarzda, borsalar ve borsalara kote olan sirketler birbirlerine
karsilikli olarak yatirnm yapmis olarak kabul edilmektedir. Bir sirketin menkul kiymetlerinin
bir borsaya kote olmasi ile birlikte bu isten kazancli ¢ikan sadece borsaya kote olan girket
olmayip, ayn1 zamanda borsanin kendisi ve diger sirketler de bu isten kazangh ¢ikmaktadir.
Yeni bir kotasyon ile birlikte borsanin iirin yapisi ¢esitlenmekte, buna bagli olarak endeks
kalitesi de artmaktadir. Daha 6nceden kote olmus sirketler de kalitesi daha yiiksek bir pazar
yerinde islem goriiyor olmanin sagladig1 avantajlardan faydalanmaktadirlar. Bu tip bir iliskide
taraflar birbirine bagimli hale gelmekte, zira karsilikli taraflarin yatirimlariin  degeri
birbirlerinin sergiledikleri davranislardan etkilenmektedir. Ancak ATS’lerin gelisiminin de

gosterdigi gibi kote olma - iglem gérme baginin kopmasi ile birlikte borsalar ile sirketler
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arasindaki geleneksel bag zayiflamis ve borsalarin bir anlamda likidite satan kuruluglar haline
gelmesi ile birlikte aradaki iliski de normal miisteri - satici iliskisine donmiistiir.
Borsalar arasinda gozlenen isbirligi, birlesme ve entegrasyon calismalarinin

degerlendirilmesi sirasinda yukarida agiklanan ¢ergeve dikkate alinmalidir.

2.2.2. Artan Rekabet ve Rekabetin Global Boyutu

Yaklagik 10 yil oncesine kadar borsalarin sadece birbirleri ile rekabet ettikleri
donemlerde rekabetin boyutlan ¢esitlilik gdstermekteydi. Borsalarin degisik miisterilerinin
(kote olan sirketler, araci kuruluslar, kurumsal ve bireysel yatirimcilar) ¢ok farkli ve bir ¢ok
durumda da birbiri ile celisen beklentileri bulunmaktaydi. Bunun bir sonucu olarak farkli
beklentilere hitap eden ve farkl rekabet stratejileri belirlemis olan borsalar, hitap ettikleri kitle
sozkonusu borsalarin yasamasina imkan verecek derecede biiylik oldugu takdirde, varliklarini
siirdlirebilme imkani bulmaktaydilar. Bu dogrultuda farkli rekabet¢i politikalarin basariyla
uygulanmasi sebebiyle borsa miisterilerinin tek veya bir kag borsaya kaymasi gibi bir durum
ortaya ¢ikmamaktaydi.

Gilintimiizde ise borsalarin birbirleri ile rekabet ettikleri alan ¢ok daha agik hale gelmis
ve basitlesmistir. Bir diger ifade ile giiniimiizde rekabetin saikini likiditeyi kendine ¢cekme
cabasi olusturmaya baglamistir. Borsalar likiditeyi kendilerine ¢ekme konusunda basarili
olduklar1 o6l¢iide varliklarini siirdiireceklerdir (Macey. 1999:1). Bu durum borsalararasi
rekabetin siddetlenmesine sebep olmaktadir. Bunun o6tesinde gelismis finansal piyasalarda
borsalarin rakiplerini artik sadece birbirleri degil, basta ATS’ler olmak {izere likidite saglayan
ve belki de bugiin itibariyle niteligi heniliz tam olarak belirlenemeyen diger kuruluslar da
olusturmaktadir. Bu dogrultuda diinyanin belli bagli biitiin biiylik borsalar1 pazarlama
faaliyetlerine biiylik 6nem vermekte, birbirleriyle isbirligi yapma ya da ortak platformlar
olusturma yollar1 aramaktadir. Bu sekilde borsalar bir anlamda {iriinlerini ¢esitlendirmekte ve
farkl1 yatirimer profillerinin ihtiyaglarina cevap vermeyi amacglamaktadirlar.

Ayrica, iletisim teknolojisinin sagladigi imkanlarin borsalar ve araci kuruluslar
tarafindan etkin bir sekilde kullanilmasi ile birlikte, ¢ok farkli iilkelerdeki yatirimcilar
tarafindan yabanci piyasalardaki menkul kiymetlere erisimin kolaylagmasinin bir sonucu
olarak, ulusal smirlar 6nemini yitirmekte ve alim satim islemleri artan bir sekilde global hale
gelmektedir. Buna bagli olarak islem ve kayda alma konusunda borsalar arasindaki rekabet
artmaktadir. Bir borsa sinir 6tesine ulasip farkli islem ticretleri ve iiriinler sunarak, yabanci bir
borsadan islem hacmi ve likidite ¢cekebilmektedir.

Finans piyasalarinin birbirleri ile entegre olmasi ve karsilikli uyumlastirma yoniinde
yapilan calismalar sonucunda ortaya ¢ikan cesitli kutuplagsmalar artan bir bigimde Onem
kazanmaktadir. Bu durum isbirligi, birlesme ve entegrasyon c¢alismalarmin uluslararasi

niteliginin 6nemini ortaya koymaktadir.
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II1I. BOLUM
BORSALAR ARASI iSBiRLiGi, BIRLESME VE ENTEGRASYONLARA TEORIK
BiR BAKIS

Onceki boliimde agiklanan ve borsalar arasinda yiiriitiilen isbirligi, birlesme ve
entegrasyon caligmalarini tetikleyen faktdrlerin yam sira, normal sirketlerde goriilen birlesme
ve isbirligine gitme gibi davramiglarin kaynagi, ekonomik olarak anlamlilifi ve olasi
sonuclarinin borsalar 6zelindeki degerlendirmelerinin irdelenmesi de konunun dinamiklerinin
daha iyi anlagilmasini saglayacaktir. Bu ¢er¢evede, bu boliimde borsalarda 6lgek ekonomileri,
ag etkisi ve buna bagl olarak ortaya ¢ikan digsalliklara iliskin olarak yapilan ¢esitli
caligmalara yer verilecektir.

Konu hakkinda yapilan ¢aligmalarda borsalar birer sirket gibi degerlendirilerek,
normal sirket davraniglarini sergileyecekleri varsayimi ile hareket edilmistir. Bu durum, ikinci
bolimde yapilan degerlendirmeler sonucunda, borsalarin giiniimiiz sartlarina bagli olarak

yasadiklar1 degisimler hakkinda ¢izilen resim ile de paralellik gostermektedir.

3.1. Borsalar ve Olcek Ekonomisi

Ekonomi teorisinin genel ¢ergevesinden bakildiginda, 6l¢ek ekonomilerinin yeterince
biiylik olmasi durumunda, teknolojik imkanlarin el vermesi ve hukuki engellerin ortadan
kalkmas1 halinde menkul kiymet alim satiminin tek bir merkezden yapilmasi beklenmektedir
(Malkamaki. 2000:2). Gelisen teknoloji imkanlar1 ve uluslararas1 harmonizasyon
calismalarinin hiz kazanmasi ile birlikte diinya genelinde tek ya da en azindan diinyada yer
alan li¢ ana zaman diliminde hakim birer borsanin olusup olusmayacagi sorusuna verilecek
olan cevabin bagl oldugu faktorlerden bir tanesi de borsalarin maliyetlerinde Olcek
ekonomisinin yeterli diizeyde var olup olmadigidir.

Borsalar tarafindan yiiriitiillen faaliyetlerde Olgek ekonomisinin sdzkonusu olup
olmadigina iligkin olarak Malkamaki tarafindan yapilan analizde, borsalarin temel olarak iki
fonksiyonu yerine getirdikleri ve iki degisik ¢ikt1 iirettikleri varsayimi yapilmistir. Buna gore
birinci fonksiyon olarak alt yapi, islem sistemi ve yazilim ile alim satim mekanizmasinin
saglanmasi belirlenmis ve kisaca alim-satim fonksiyonu olarak tanimlanmistir. Borsalar
tarafindan sirketlerin kote edilmeleri ve bunlarin izlenmesi ise ikinci fonksiyon olarak
belirlenmis ve kisaca kotasyon fonksiyonu olarak adlandirilmistir. Uretilen iiriinler ise alim-
satim fonksiyonu i¢in islem hacmi ya da islem sayisi; kotasyon fonksiyonu icin ise borsaya
kote olan sirket sayis1 ya da kote olan sirketlerin piyasa degeri olarak ifade edilmistir. Bu
dogrultuda ol¢ek ekonomisinin var olup olmadigi da borsalar tarafindan yerine getirilen

degisik fonksiyonlar bazinda ayr1 ayr1 incelenmistir.
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3.1.1. Ol¢ek Ekonomisi ve Standartlastirma

Ekonomik literatiirde, basit bilgilere dayali olarak yapilan islemlerin
standartlastirilmasinin - ve merkezilestirilmesinin daha kolay oldugu varsayimi kabul
gormektedir. Borsalar tarafindan emirlerin tiplerinin, piyasaya iletilme esaslarinin ve eslesme
sartlarinin sik1 bir sekilde diizenlendigi ve islemlerin belirlenmis olan kurallar disindaki
yontemlerle gergeklesmesinin miimkiin olmadig1 dikkate alindiginda, bir borsaya iletilen
emirlerin de standartlagsmis bilgiler olarak kabul edilmesi miimkiin goriinmektedir. Bu
standartlastirilmis bilgilerin islenmesi yani emirlerin eslestirilmesi de standart bir islemi
gerektirmektedir. Dort kitada faaliyet gosteren 38 farkli borsanin yillik faaliyet raporlarinin
incelenmesi sonucunda, borsalarin islem sistemlerine iliskin giderlerin toplam giderler
icerisindeki paymin Giliney Afrika 6rnegi haricinde biiylik paralellik gosterdigi de dikkate
alindiginda, alim satim emirlerinin eslestirilmesi siirecinin teknolojiye dayali standart bir alan
oldugu sdylenebilecektir.

Ote yandan teorik olarak, yiiriitilen faaliyetlerin ve yapilan islemlerin komplike
bilgilere dayanmasi durumunda, bilginin merkezilestirilmesi ve standartlastiriimasinin etkin
bir sonug elde edilmesi konusunda sorunlara yol acabilecegi de kabul edilmektedir. Komplike
bilgilere dayanan islemlerin yiiz yiize iligkiyi ve taraflarin birbirlerini tam ve dogru olarak
algilamalarin1 gerektirdigi, sézkonusu bilgilerin merkezilestirilmesi ve standartlastiriimasi
durumunda bilgi akisinda tikanikliklarin ve ilave maliyetlerin ortaya c¢ikabilecegi goriisi
yaygin olarak kabul gérmektedir. Bu dogrultuda borsalar tarafindan verilen kotasyon ve iligkili
hizmetlerin yerel nitelikleri 6nem tagimaktadir.

Yukarida agiklanan ¢erceve borsa islemlerinde Olgek ekonomisinin varlig

konusundaki incelemenin sonuglarinin degerlendirilmesinde temel olusturacaktir.

3.1.2. istatistiki Cahsmalar

Yapilan isatistiki c¢alismalar sonucunda, borsalarin ¢iktilarinin 6l¢iilmesinde alim-
satim fonksiyonu i¢in islem hacmi, kotasyon fonksiyonu igin ise borsada kote olan sirket
sayisinin esas alinmasinin daha anlamli sonuglar verecegi anlasilmistir.

Alim-satim fonksiyonuna iliskin maliyetlerin Ol¢iilebilmesi i¢in islem sistemi ile
iliskilendirilebilen giderler, kotasyon fonksiyonuna iliskin maliyetlerin dl¢iilebilmesi i¢in ise
personel giderleri kullanilmistir. Tiirev iirtinlerin de islem gordiigii ya da takas hizmetlerini de
kendisi saglayan borsalarin yapilan incelemenin sonuglarni saptirmasini Onlemek igin
olusturulan modelde bir "dummy” degiskene yer verilerek sorun ¢éziilmiistir.

Translog modeli ile yapilan regresyon analizi sonucunda borsalarda islem hacmindeki
%100’lik bir artisin, alim-satim fonksiyonundan kaynaklanan maliyetleri %40, sirket
sayisinda meydana gelecek %100’liik bir artisin ise kotasyon faaliyetinden kaynaklanan

maliyetleri %81 oraninda arttirmasmin beklenmesi gerektigi sonucu ortaya ¢ikmustir.
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Gortldiigii tizere kotasyon fonksiyonu ile ilgili islerde de 6l¢ek ekonomisi bulunmakla
birlikte, alim-satim fonksiyonundan kaynaklanan islemlerdeki 6l¢ek ekonomisi belirgin bir
sekilde one ¢ikmaktadir. Ote yandan hem islem hacminin hem de sirket sayismin ikiye
katlanmasi durumunda genel maliyetlerdeki artis %117’yi bulmakta ve 6lgek ekonomisinden
s0z etmek pek miimkiin gériinmemektedir.

Ortaya cikan sonucun daha iyi degerlendirilebilmesi i¢in borsalar, kote olan girket
sayist bir gosterge olarak alinarak biiyiikliiklerine gore dort farkli gruba ayrilmis ve bu sekilde
analize tabi tutulmustur. En kii¢iik gruba dahil olan borsalarda islem hacminde yasanan artigin
onemli 6lgek ekonomileri sagladig1 goriilmiis, fakat kote olan sirket sayisinin ikiye katlanmasi
durumunda maliyetlerin %162 arttig1 ve maliyet tasarrufu saglanamadigi saptanmistir. En
biiylik gruba dahil olan borsalarda ise hem islem hacminin hem de kote olan sirket sayisinin
ikiye katlanmasi durumunda maliyetlerin sadece %62 oraninda arttig1 goriilmistiir.

Yukarida agiklanan durumdan, 6l¢ek ekonomilerinin borsalarin biiyiikliigii ile dogru
orantili olarak artan bir fonksiyon oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Bu ¢ergevede, biiylik borsalarin
maliyet avantaj1 saglayabilmek icin birbirleri ile birlesmelerinin son derece etkin bir sonug
doguracagi sdylenebilecek olup, kiiclik 6lcekli borsalar i¢in dncelikli olarak islem hacimlerini
arttiracak isbirliklerine gidilmesi ya da islemlerin gerceklestirilmesi i¢in ortak platformlar
olusturulmasi ve kotasyon hizmetlerinin yerel olarak verilmeye devam edilmesinin daha
rasyonel bir davranis bigimi olacagi ortaya ¢ikmaktadir.

Calismadan ¢ikartilan bir baska 6nemli sonug da kiiciik borsalarin verdikleri hizmetleri
fiyatlamalar1 ile ilgilidir. Kiigiik borsalarin optimum olmayan biiytikliikleri sonucunda ortaya
cikan yliksek maliyetlerin verilen hizmetlerin fiyatlarina yansitilmasi, piyasa katilimeilar i¢in
daha yiiksek islem maliyetleri anlamini tagimaktadir. Bu durum bir ¢ok iilkede borsalarin
tekelci bir konuma sahip olmalarina baglanmakta olup, diinya sermaye piyasalarinda yasanan
gelismelere bagli olarak sozkonusu borsalarin varliklarini siirdiirmelerinin giderek giiclesecegi
ifade edilmektedir.

Konu hakkinda yapilan benzeri bagka arastirmalarda da finansal piyasalarda cografya
kavraminin 6nemli oldugu, zira yapilan analizlerde ihmal edilen vergiler, operasyonel
maliyetler gibi unsurlarin gergek hayatin birer parcasi olarak varligini siirdiirdiigii
belirtilmektedir. Bu durumda bir borsanin sadece daha diisiik islem maliyetleri saglayarak
likiditeyi kendisine toplamasi miimkiin olamamaktadir. Finansal piyasalardaki yapilanmay1
belirleyecek olan faktorler merkezi ve merkezkag¢ giicler olmak {iizere iki ayri kategoride
degerlendirilmektedir. Ozellikle alim-satim, deme ve takas sistemleri ile saglanan &lgek
ekonomileri en temel merkezi giligler olarak goriinmekte, Ote yandan piyasaya erisim
maliyetleri ve finansal piyasalara iligkin bilgilerin yerelligi ise merkezkac giicler olarak

nitelendirilmektedir.
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Ozetle, borsalarin alim satim fonksiyonlarmmn olusturulacak ortak bir havuzda
toplanmasi, maliyetler ve dolayisiyla yatirimcilara yansitilan fiyatlarda olumlu sonuglar
dogurmakla birlikte, kotasyon fonksiyonu ile ilgili hizmetlerin yerel 6zellikleri bu hizmetlerin
merkezilestirilmesinin ayni sonuglart dogurmasinin 6niine gegmektedir. Bu dogrultuda denge
noktasinin bu iki farkli durumun ortasinda bir yerde olugmasi beklenmelidir. Borsalar orta ve
uzun vadede 6lgek ekonomisi oldugunu kesfettikleri hizmetleri merkezilestirecekler ve bir
elden yerine getirecekler, diger fonksiyonlarin ise yerel olarak yerine getirilmesi
stirdiiriilecektir. Bu dogrultuda isbirliklerine gitme ve ortak platformlar olusturma
konusundaki gozlenen gelismelerin devam etmesi beklenmektedir. Daha uzun vadede gerek
harmonizasyon caligmalarinin bir sonucu olarak kotasyon fonksiyonunun daha standart hale
gelmesi, gerekse bilgi iletisim teknolojilerinin daha etkin olarak kullanimi ile kotasyon
islemlerinin yerel niteliklerin azalmasina bagli olarak borsalar arasi birlesme trendi

yayginlagacaktir.

3.2. Borsalarda Ag Ekonomisi Kavram ve Digsalliklar

Endiistriyel ekonomi teorisinde aglar ve ag digsalliklar1 son yillarda artan bir sekilde
giindeme gelmektedir. Telekomiinikasyon ve demiryollar1 gibi geleneksel olarak ag
ekonomilerinin 6rnegini olusturan sektorlerin disinda finans sektoriinde de ag ekonomileri

iizerinde ¢esitli ¢aligmalar yapilmaktadir.

3.2.1. Ag Ekonomisi Kavrami

Tipik bir agda, yeni bir miisteri ya da birimin katilimi, diger katilimcilarin ag
hizmetlerine bictigi degeri artirmaktadir. Zira yeni katilimcilarin eklenmesi agin tizerinde daha
once mevcut olmayan yeni mallarin ortaya ¢ikmasini saglamakta ve katilimcilarin sagladiklar
fayday1 arttirmaktadir (Economides. 1993:89).

Bir 6rnek ile agiklanacak olursa; A, B, C abonelerine sahip bir S telefon sebekesinde
ilk asamada iiretim, abonelerin birbirlerine edebilecekleri telefonlar1 ifade eden ASB, BSA,
ASC mallart ile siirlt olacaktir. Burada ortaya ¢ikan mallar, birbirini tamamlayan parcalardan
olusan birlesik mallar olarak nitelendirilebilecektir. Ornegin ASB mali, AS ve BS hatlarmin
birbirlerini tamamlamasi sonucunda ortaya ¢ikmis birlesik bir maldir. Sebekeye yeni bir
birimin, 6rnegin G’nin eklenmesi durumunda ortaya ¢ikan GS hattinin diger hatlarla olan
kombinasyonlari, ortaya ¢ikan mal sayisimin lige katlanmasini saglayacaktir. Bu sekilde
sisteme dahil olan her yeni birim diger birimlerin de fayda fonksiyonlarini etkileyerek, toplam

faydayi artan oranl bir sekilde fazlalastiracaktir.
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3.2.2. Borsalarda Ag Ekonomisi

Ag cekonomilerinin ortaya ¢ikabilmesi igin birimler arasindaki tamamlayicilik
(complementarity) ve uygunluk (compatibility) oOncelikli gerek sartlar olarak kabul
edilmektedir (Economides. 1993:89). Ancak, birimler arasindaki tamamlayicilik 6zelliginin
ortaya ¢ikmasi otomatik olarak gerceklesebilecegi gibi, bagka bir mekanizmaya da ihtiyag
duyulabilmektedir. Ornegin, kii¢iik bir miktar seker kahvede kendiliginden dagilabilirken,
sekerin miktarinin artmasi bir kasiga ihtiya¢ duyulmasina sebep olmaktadir. Bu durumda iki
birim arasinda tamamlayicilik sadece bir potansiyel olarak mevcut iken tigiincii bir kuvvetin
bunu harekete gecirmesi gerekmektedir. Finansal anlamda bakildiginda da borsalar tarafindan
saglanan merkezi islem sistemleri 6rnekte sozii edilen mekanizmay1 olusturmaktadir. Ayrica,
tamamlayicilik potansiyelinin ortaya ¢ikartilabilmesi i¢in ag birimleri arasindaki uyum ve
koordinasyonun da saglanmasi gerekmektedir. Bu durum ornegin demiryollar1 igin raylarin
birbirlerine olan uzakliklarinin ayni standartta olmasi ve olusturulacak sinyalizasyon sistemi
ile demiryolu trafiginin kontrollii bir sekilde akmasmin saglanmasi seklinde ortaya
cikmaktadir. Ayni durum borsalar 6rneginde de gegerlidir. Birimlerin, yani borsa iiyelerinin
belli bazi yazilim ve donanimlar1 kullanmalari, emirlerini borsada belirlenmis standart emir
tiplerinde vermeleri ve islemlerin diizenli bir sekilde gergeklestirilmesi i¢in borsa tarafindan
konulmus diger kurallara uymalar1 gerekmektedir.

Finans sektoriinde ozellikle aracilik ve alim satim islemleri s6zkonusu oldugunda
birimler arasindaki tamamlayicilik ve uygunluk o6zellikleri yogun olarak goriilmektedir.
(3.2.1.) boliimiinde verilen 6rnekte A, B, C ve diger birimlerin araci1 kuruluslar ve onlara bagh
misterileri temsil ettigi, S noktasinin da islemlerin gergeklestigi merkezi sistemi olusturdugu
rahatlikla diisiiniilebilecektir. Ote yandan bir borsada miisteriler temel olarak alici tarafta
olanlar (D;, D,, ... Dy) ve satici tarafta olanlar (S;,S,, ..., S;) olmak iizere iki farkli gruba
ayrilmaktadir. Bu durumda borsalar igin Sekil 1’in, asagida yer alan Sekil 2 gibi ifade edilmesi

daha uygun olacaktir.
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Borsalarda piyasa katilimcilarimin alici ve satict olarak ayrilmalarina ragmen, en
nihayetinde hem alicilar hem de saticilar tarafindan talep edilen sey “islem” yani emirlerinin
kars1 emirlerle eslesmesidir. Bu durumda her bir alim emri (D;E) i¢in, agda var olan satim
emirlerinin (S;E) tamamlayicilik fonksiyonunu yerine getirdigi ve telekomiinikasyon
orneginde oldugu gibi biitiin birimlerin birbirlerinin tamamlayicis1 olmadiklar1 gériilmektedir.
Aglar bu acidan ikiye ayrilabilecektir. iki yonlii aglarda biitiin birimler birbirlerinin
tamamlayicist durumundayken, borsa Orneginde oldugu gibi sadece bazi birimlerin
birbirlerinin tamamlayicist olduklar1 aglar tek yonlii aglar olarak adlandirilmaktadir. Bu

durumda borsalarin tek yonlii aglar olarak nitelendirilmesi dogru olacaktir.

3.2.3. Likidite Digsallig1

Borsalarin genel olarak tek yonlii aglar olarak siniflandirilmasina sebep olan, biitiin
birimlerin birbirlerinin tamamlayicisi olmamalar1 yaklasimi basit anlamiyla dogru olmakla
birlikte, derinlemesine degerlendirildigi takdirde, alim ya da satim yoniinde borsaya gelen
emirlerin sayisinin artmasinin birimlerin tamaminin iizerinde olumlu bir etki yaratti1 ortaya
cikacaktir. Zira, borsaya gelen ekstra bir emrin katkisi, sézkonusu emrin eslestigi karsi emri
veren piyasa katilimcisi ile sinirli kalmamakta, yeni emir piyasada fiyat olusumunun daha likit
bir ortamda gergeklesmesine katki saglayarak, diger alici ve saticilarin da yararina olmaktadir.

Belirsizlik ortaminda agin yarattigi digsalliklarla, alici ya da saticilarin piyasanin karsi
tarafinda daha fazla sayida emir bulabilmeleri tiim katilimcilarin faydalarini artirmaktadir. Ag
biiyiidiikge piyasa fiyatlarimin varyansi cinsinden 0lciilebilecek belirsizlikler ve dalgalanmalar
da azalmakta ve burada ag dissalliklar1 belirsizliklerin azalmasi olarak da kendini
gostermektedir (Economides. 1993:3).

Bu durumda sirketler ¢ok sayida sirketin kote oldugu ve araci kurulusun islem yaptigi
borsalarda kote olmay1 talep edecekler, araci kuruluslar da nihai miisterileri olan yatirimcilara
daha cazip imkanlar sunabilmek i¢in daha fazla sirketin kote oldugu ve daha fazla araci
kurulusun islem yaptigi borsalara iiye olmak isteyeceklerdir (Di Noia. 1999: 9). Bu durum

zaman igerisinde bir kartopu etkisine dontisecektir.
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Borsalarin likidite ile yarattiklar1 digsalliklarin bir sonucu olarak, belirli optimum bir
biiytikliigiin altinda kalan borsalarin uzun vadede varliklarint siirdiirmeleri miimkiin
gortinmemektedir (Economides. 1993: 4). Zira uzun vadede yarattig1 likidite dissalligi ile

katilimcilarina en yiiksek fayda seviyesini saglayacak borsalar ayakta kalabilecektir.

3.2.4. Fiyat Olusumu Dissallig

Borsalar tarafindan yukarida likidite yoluyla yaratilan digsalliklarin yani sira, bir diger
onemli digsallik da borsada olusan denge fiyat seviyesidir (Malkamaki. 2000:26).

Bir piyasada olusan fiyatin gercekligi ve gecerliligi, piyasanmn biyiikliigiiniin bir
fonksiyonu olup, piyasa ne derece biiyiikse olusan fiyat o derece kabul gormektedir. Bu
durumda 6rnegin daha kiiclik Olgekli bir piyasa icin kendi biinyesinde olusacak fiyatin
kullanilmas1 yerine, biliylik piyasada olusan fiyatin gecerli fiyat olarak kabul edilmesi ve
islemlerde kullanilmasi akla uygun goriinmektedir. Ancak bu durumda, kiigiik piyasa
tarafindan fiyat olusumunun maliyetlerine katlanilmamasi1 sonucu daha diisik islem
maliyetleri saglanmasi ya da diger ¢esitli yollarla biiyiik piyasadan likidite ¢alinmasi halinde,
biiylik piyasada olusan fiyatin gercekligi de sorgulanmaya baslayacaktir.

ATS’ler bu konuda iyi birer ornek olusturmaktadir. Bessembinder ve Kaufman
tarafindan yapilan bir ¢alismada kiigiik emirleri eslestirme konusu iizerinde uzmanlagmis bazi
ATS’lerde olusan islem hacimlerinin, o hisse senetlerinin NYSE’de ger¢eklesen islem hacmini
gectigi tespit edilmistir. S6zkonusu ATS’lerde herhangi bir fiyat olusumu gerceklesmedigi ve
emirlerin NYSE’de belli periyodlarda olusan fiyatlar {izerinden eslestirildigi dikkate
alindiginda, bir siire sonra NYSE’de olusan fiyatin gercekligi tartigilir olmaya baslamistir. Zira
islem hacminin biiylik bir bolimii NYSE disinda bir ATS {iizerinde gerceklesmekle birlikte,
ATS tarafindan NYSE fiyatinin referans alinmasi fiyatlar tizerinde yanilg1 yaratabilmektedir.
Bu durum yatinmcilar agisindan arzu edilir bir durum olarak goriilmemekte ve piyasalarin
genel kalitesini de bozmaktadir. Bu duruma teorik olarak bulunan bir ¢6ziim ise ATS’ler
tarafindan kullanilan borsa fiyatlarinin “fiyatlanmasi” ve kullanicilara fatura edilmesidir. Zira,
borsalarda olusan fiyatin da bir ekonomik degeri vardir ve bu deger borsanin ekonomik 6lgegi

ile dogru orantilidir.

3.2.5. Dissalliklar ve Kilitlenme (Lock — In)

Aglarla ilgili bir baska onemli nokta da ag saglayicilarinin agdaki standartlari
belirleme konusunda sahip olduklar1 giictiir (Malkamaki. 2000:26). Borsalar islem sistemleri
iizerinden islem yapacak katilimcilar i¢in kurallar koymakta ve bir anlamda piyasa
katilimcilart igin oyunun kurallarii belirlemektedirler. Likiditenin tek bir merkezde
toplanmasi ve toplanan bu likiditenin yeni likidite kaynaklarin1 da bu merkeze ¢ekmesi ile bir

kisir dongii olusmakta ve piyasa katilimcilarina daha ucuza, daha kaliteli hizmet verilmesini
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saglayabilecek yapiya ve kurallara sahip baska aglarin yasama sansi1 kalmayabilmektedir. Bu
durum Pareto Opimal olmayan bir noktada kilitlenmeye yol agmakta ve literatiirde tarihsel
stirecin belirleyici olmasi (history matters) olarak anilmaktadir (Economides. 1993:5).

Bu durumu basit olarak agiklayabilmek i¢in yaygin olarak kullanilan “qwerty” klavye
ornegi verilebilecektir. Yapilan ¢alismalarda sézkonusu klavyenin, daha sonradan gelistirilmis
olmasi dolayisiyla daha az kullanilan “dvorak™ klavyeye gore yazim konusunda etkinlik
acisindan Onemli Ol¢lide geride oldugu tespit edilmistir. Ancak buna ragmen, “qwerty”
klavyenin yaygin olarak kullanilmasi, yeni bir klavye sistemine gegisin ve yeniden dgrenme
siirecinin yaratacaglr maliyetlerin yiiksek olmasina yol agmakta ve toplum sosyal olarak
optimum olmayan daha kétii bir klavye dizaynina kilitlenmis bulunmaktadir.

Tarihsel siirecte optimum olmayan bir noktada kilitlenen borsalarin katilimeilariin da
bu duruma kars1 tavir almalart bir ¢ok durumda miimkiin olamamustir. Zira, borsa iiyeleri igin
yeterince etkin caligmadigimi diisiindiikleri bir borsadan diger bir borsaya ya da sisteme
kaymanin da maliyetleri vardir. Piyasa katilimcilarmin yapilanmalari da mevcut borsanin
islem sistemi ve kurallar1 dahilinde sekillenmistir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak
mevcut borsalardan daha etkin olarak calisacak cok farkli sekilde isleyen yapilarin ortaya

cikmasi da zorlagmakta ve benzesme kaginilmaz olmaktadir (Economides. 1993:5).

3.2.6. Rekabet Ortaminda Borsa Davramislar:

Gerek oOl¢ek ekonomilerinin, gerekse dissalliklarin etkisiyle borsalarin karsisina,
birbirleri ile igbirliklerine gitmek ya da rekabet etmeyi tercih etmek konusunda iki alternatif
cikmaktadir. Di Noia tarafindan yapilan analizde; borsalarin agik veya gizli olarak anlasarak
isbirligine gitmek suretiyle, verdikleri hizmetlerin marjinal maliyetlerindeki mukayeseli
iistiinliiklerini kullanarak daha yiiksek karlar elde edebilecekleri ortaya konmustur (Di Noia.
1999:10).

Ote yandan likiditenin artmasmin olumlu sonuglarindan yararlanmak amaciyla
borsalar arasinda isbirligine gidilmesi sirasinda, rekabet politikalar1 agisindan tiizerinde
durulmasi gereken hususlar ortaya ¢ikmaktadir. Daha genis ag, likidite etkisi ve etkin fiyat
olusumu ile saglanan toplumsal fayday:1 arttirmakla birlikte, rakipler arasindaki rekabeti
ortadan kaldirmak suretiyle toplumsal faydayir olumsuz etkileme potansiyeline de sahip
bulunmaktadir (Economides. 1993:9). Bu durum o&zellikle isbirligine giden borsalarin
birbirlerinin alternatifi olmasi, yani yatay bir iliski i¢inde bulunmalar1 halinde
belirginlesmektedir. Daha 6ncesinde rakip olan iki borsanin fiyatlarin1 ayn1 ya da koordineli
olarak belirlemeleri, uzun vadede piyasa katilimcilar1 ve toplumun aleyhine sonuglar
dogurabilecektir.

Bu agidan piyasalarin merkezilesmesi sirasinda, oOzellikle fiyatlamada bir

tekellesmenin ortaya cikmast ve yikict politikalarla yeni rakiplerin piyasaya girisinin
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engellenmesinin Oniine gecilmesi, uzun vadede diizenleyici otoriteler agisindan biiyiik 6nem

tagimaktadir.
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IV. BOLUM

TARIHSEL PERSPEKTIFTE BOLGESEL BORSALARIN BIRLESME SURECI

Borsalarin gelisim siireci istisnasiz bir sekilde belli cografi alanlarda bulunan sirketlere
ve piyasa katilimcilarina hizmet vermek amacini tasimistir. Genis alana ya da federal yapiya
sahip {lilkelerde, borsalar iilkenin belirli bir bolgesine hizmet vermek iizere kurulmusglar,
zamanla baskin bir veya daha fazla sayida borsa biitiin lilkeye hizmet vermeye baglamistir.

ABD gerek gecmiste yaygin olarak bulunan bolgesel borsalari, gerekse veri elde etme
bakimindan sagladigi avantajlarla bu konunun incelenmesinde elverisli bir 6rnek teskil
etmektedir. Ote yandan Avrupa’da da benzeri bir siirecin hiikiim siirdiigii ve zaman igerisinde
ornegin Almanya’da 9, Ispanya’da ise 4 borsanin birlestigi (Malkamaki. 2000:8); Asya’da da
Hong Kong’ta 4 farkli menkul kiymet borsasiin birlestigi hatirlatilmalidir.

4.1. Bolgesel Borsalarin Onemli Oldugu Donemler

19 uncu yiizyilda ABD’de iilke genelinde 100’den fazla borsanin oldugunun bilinmesi,
menkul kiymet ihraci, sahipligi ve alim satiminin tamamen yerel diizeyde gerceklesmekte
oldugunun en iyi gdstergesini olusturmaktadir (Arnold. 1999:1084). Ornegin American
Telephone & Telegraph (AT&T) gibi giiniimiiziin Microsoft’u ile esdeger tutulabilecek ve
1940’11 yillarda iilke genelinde yaygin bir yatirimci kitlesinin elinde bulundurmaya basladigi
bir sirketin hisse senetlerine olan ilgi dahi, sirketin kurulusunun ilk yillarindan itibaren uzunca
bir siire, telefonun icat edildigi ve seri imalati i¢in gerekli finansman kaynaklarinin saglandigi
Massachutes Eyaleti ile sinirli kalmistir. Bir ¢ok bolgesel borsanin kurulusu da o bolgedeki
biiyiik sirketlerin halka arzi ile iliskili olarak gerceklesmistir. Ornegin ABD’nin batisinda
yogun olarak faaliyet gdsteren madencilik sirketlerinin menkul kiymetlerinin islem gérmesi
icin 1862’de San Fransisco’da; petrol sirketleri tarafindan yeni yeni halka arz edilmeye
baslanmis olan menkul kiymetlerin islem gorebilmesi i¢in de Pittsburgh ve Los Angeles’da 19
uncu yiizyilin sonlarinda yeni borsalar faaliyete gegmistir. Bunun temel sebebi, menkul
kiymetlerin dolagiminin, ancak yerel diizeyde borsalar tarafindan tam anlamiyla yerine
getirilebilecek bazi gereklilikleri ortaya g¢ikarmis olmasidir. Teleks, telefon ve telgraf gibi
cihazlarin olmadigi ya da son derece yiiksek kullanim maliyetlerini beraberinde getirdigi
donemlerde fiziksel bir mekanda bir araya gelerek pazarlik yapilmasi, menkul kiymetlerin
alim satiminin diizenli bir piyasada gergeklesebilmesi i¢in tek yol olarak ortaya c¢ikmustir.
1929 yilinda ABD’de en yogun olarak alim satimi yapilan 9 menkul kiymet, s6zkonusu

menkul kiymetleri ihra¢ eden sirketlerin merkezlerinin yer aldig1 bolgelerdeki borsalarda islem
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gormekteydi. O donem itibariyle 9 menkul kiymet arasinda ayn1 zamanda NYSE’de de islem
goren tek sirketin ise AT&T oldugu bilinmektedir (Arnold. 1999:1085).

4.2. Bolgesel Borsalarin Goreli Oneminin Azalmasi

1930’1u yillar ile birlikte alim satim iglemlerinin kompozisyonu degismeye baslamis
ve bolgesel borsalarm birincil rolleri yerini NYSE ve New York Curb Stock Exchange’in*
(NY Curb) yaninda bir nevi yardimciliga birakmaya baglamistir.

Bolgesel borsalarin 6nemini yitirmesinin sebeplerinin basinda 1920 ve 30’lu yillar
icerisinde telekomiinikasyon sektoriinde yasanan gelismeler ve bu alandaki maliyetlerde
yasanan diislisiin kullanicillara yansimast gelmektedir (Arnold. 1999:1086). 1915 yili
icerisinde lilkeye bastan basa hizmet veren bir telefon sebekesi olusturulmus, 1926 yilh
icerisinde AT&T firmasi tarafindan uzun mesafeli telefon goriisme {icretlerinde ciddi
indirimlere gidilmis, 1926-1929 yillar1 arasinda yapilan indirimlerin oran1 %25; 1925-1940
arasinda ise toplamda %601 bulmustur. Ayrica, 1930 yih itibariyle NYSE ve baz1 bdlgesel
borsalarda olusan fiyatlardan iilke genelinde yatirimcilarin haberdar olmalarina imkan verecek
teknolojik seviyeye ulasilmis bulunmaktaydi. Tiim bunlar, sirketlere ait menkul kiymetlerin
sirket merkezine en yakin bolgesel borsada islem gormesine dayali motiflerin zayiflamasina
sebep olmus ve sermaye piyasasi islemlerine daha ulusal bir nitelik kazandirmistir.

Bunun otesinde, 1929 Ekonomik Krizi sonrasinda menkul kiymetler sektoriiniin
diizenlenmesi i¢in bir dizi diizenlemeler yapilmistir. Securities Act of 1933 ve Securities and
Exchange Act of 1934 ile federal diizeyde menkul kiymetler sektoriiniin diizenleyici gercevesi
cizilerek gerek kamuyu aydinlatma, gerekse menkul kiymetlerin alim satim iglemleri i¢in daha
kat1 kurallar konulmustur. Ayrica, eyaletler tarafindan yiiriirliige konulan ve Blue Sky Laws’
olarak bilinen kanunlar da boélgesel diizeydeki menkul kiymet islemlerindeki kurallarin
standartlarin1 yiikseltmistir. Bu durum bdlgesel borsalarda gecerli olan kotasyon kosullarinin
ve diger kurallarin NYSE ve NY Curb diizeyine yaklagsmasina ve biiylik sirketlerin bolgesel
borsalardan NYSE’ye kaymaya baglamalarina sebep olmustur. Ayn1 dénem igerisinde OTC
piyasalarin kullaniminin da yayginlasmasi bolgesel borsalara olan talebin azalmasinda rol
oynamistir (Arnold. 1999:1086).

1949 yili itibariyle ABD’de en dnemli 9 bdlgesel borsanin islem hacimleri toplami
1929, 1939 ve 1949 yillar1 Ocak aylan itibariyle incelendigi takdirde, sozkonusu borsalarin
degisen konumlar1 daha iyi ortaya ¢ikmaktadir. 1929 yilinda 9 bolgesel borsada gerceklesen

islem hacmi toplam islem hacminin %63,7’sini olustururken, bu oran 1939°da %?23,4’e, 1949

* Borsa daha sonra 1953 yilinda AMEX adin1 almistir.

5> ABD’de her eyalet tarafindan ¢ikarilan ve menkul kiymetlerin halka arzi, satigi, alim satimi, araci
kuruluglarin lisanslanmasi gibi konular1 diizenleyen kanunlar genel olarak Blue Sky Laws olarak
adlandirilmaktadir.
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yilinda ise %18,3’e gerilemistir. Ayn1 donemde NY Curb’iin islem hacminden aldig1 payda da
%27,7’den %7,5’e bir gerileme oldugu ve NYSE’nin likiditeyi ¢cekmeye basladigi ortaya
¢tkmaktadir.

Islem hacimlerinde gozlenen degisime paralel bir hareket bdlgesel borsalara kote olan
sirket sayisinda da goriilmiistiir. Bu konuda SEC’ye raporlanan en eski veriler 1938 yilina ait
olup, o tarih itibariyle bolgesel borsalarin 1.412 sirket ile borsalarda kote olmus toplam sirket
sayisimin %37’sini kote ettikleri goriilmektedir. Bu rakam NYSE ve NY Curb’den daha
yliksek bir rakami ifade etmektedir. 1993 yili sonu itibariyle ise bolgesel borsalarda kote olan
sirketlerin sayisimnin borsalarda kote olan sirket sayisinin %10’unun altina distiigii
gorlilmektedir. Degerlendirmenin islem goren sirketlerin piyasa degeri {izerinden yapilmasi
halinde ise bolgesel borsalarin 1951 yilinda %2,1 olan paylarinin 1961 yilinda %]1’in altina
diistiigii goriilmektedir.

Bolgesel borsalarin menkul kiymetlerin kotasyonuna iliskin rolleri zayiflamakla
birlikte 1936 yilinda Securities and Exchange Act’da yapilan bir degisiklik ile herhangi bir
borsaya kote olmus bir menkul kiymetin, kote olmadig1 herhangi bir borsa iizerinde de alinip
satilmasina imkan taninmasi® ve 1940 yilinda NYSE’nin iiyelerinin NYSE’de kote olmus
menkul kiymetleri baska borsalarda alip satmalarini engelleyen kuralinin SEC tarafindan
kaldirilmasi ile birlikte, bolgesel borsalar NYSE ile daha yakindan baglh hale gelmisler ve
aract kuruluglarca misterilerden alinan emirlerin kendi borsalarinda gergeklestirilmesini
saglama konusunda yogun bir rekabete girmislerdir. Teknolojide yasanan gelismelerin araci
kuruluglara farkli borsalara emir iletiminde sagladigi kolayliklara paralel olarak, zaman
icerisinde bolgesel borsalarin islem hacminden aldiklari payin %10 civarinda seyrettigi
gorlilmektedir. Bu noktada bazi eyaletlerin, eyalet i¢indeki borsalarda gerceklesen islemleri
alim-satim vergisinden muaf tutmalarinin, aksi halde NYSE’ye kaymasi muhtemel iglemlerin

bolgesel borsalarda gerceklestirilmesine yol agtig1 da goz ardi edilmemelidir.

4.3. Bolgesel Borsalar Arasi Birlesmeler

Bolgesel borsalarin rollerinin zayiflamasi ve artan rekabet sonrasinda bir ¢ok bolgesel
borsa birbirleri ile birlesme yoluna gitmis, baz1 borsalarin faaliyetleri ise son bulmustur. 1940
yilinda 18 olan bolgesel borsa sayis1 1980°de 7’ye diismiistiir. Giliniimiizde ise Boston,
Cincinati, Midwest (Chicago), Pacific, Philadelphia olmak iizere halen 5 bdolgesel borsa
faaliyetlerini siirdiirmektedir (Arnold. 1999:1090).

1949 yili Mart ay1 igerisinde gerceklesmis olan Philadelphia - Baltimore borsalari

birlesmesi, 1949 Aralik ayinda St. Louis, Cleveland ve Mineapolis borsalarinin birlesmesi ile

® Taninan bu imkan Kote Olmaksizin Alim Satim Ayricahigi (Unlisted Trading Privileges - UTP) olarak

adlandirilmaktadir.
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olusturulan ve giiniimiizde Chicago Borsas1 adin1 almis olan Midwest Exchange ve 1957 yili
Ocak ay1 igerisinde San Francisco ve Los Angeles Borsalarinin birlesmesi ile ortaya ¢ikan
Pacific Exchange ilk bolgesel birlesme oOrneklerini olusturmalar1 sebebiyle birlesmelerin
rekabet konusunda amaglanan sonuglar1 verip vermediginin incelenmesinde 6rnek olarak
kullanilmistir. Philadelphia - Baltimore birlesmesi gorece kiiglik kalmakla birlikte, Midwest ve
Pacific olusumlar biiyiikliikleri itibariyle 6nemli bulunmaktadir (Arnold. 1999:1090).

4.3.1. Birlesmeler Sonrasinda islem Hacimlerinde Gozlenen Degisim

Yapilan analizde borsalarin birlesmenin bir ay oncesinde ayr1 ayri1 gergeklestirdikleri
islem hacimleri ile birlesmeyi takip eden bir ay icerisinde gerceklesen islem hacimlerinin
karsilastirilmas1 sonucunda kisa vadede islem hacminin arttigi anlasilmaktadir. Artislarin
genel piyasa kosullarindaki degisimlerden etkilenip etkilenmediginin kontrol altinda
tutulabilmesi i¢in, lilke igerisindeki biitiin borsalardaki islem hacminde meydana gelen artis
dikkate alinmig ve birlesen borsalarin islem hacimlerindeki artistan ¢ikarilmak suretiyle
degerlendirmenin yapilmasinda goreli artis oran1 dikkate alinmistir. Goreli artis Midwest
Exchange’de %24t bulmus, Pacific Exchange’de %12, Philadelphia — Baltimore
Exchange’de ise %6 olarak gerceklesmistir (Arnold. 1999:1092).

Daha uzun vadeli bir analiz i¢in ise birlesme 6ncesi 4 y1l ve birlesme sonrasi 4 yilda,
birlesmeye konu olan borsalarin toplam islem hacmi i¢inden aldiklar1 pay incelenmis, birlesme
oncesi 4 yilda islem hacminden alinan payin %35, birlesme sonrasi 4 yilda ise %7 oldugu
goriilmiistiir. Birlesmeyen 6nemli borsalardan Boston Stock Exchange’in zaman igerisinde
islem hacminden aldig1 paym azaldigi, Midwest birlesmesine katilmay1 reddeden Detroit
Stock Exchange’in ise NYSE’de minimum komisyon orani uygulamasinin kaldirilmasindan
sonra kapandig1 dikkate alindiinda, birlesmelerin uzun vadede de basarili oldugu, en azindan
borsalarin ortadan kalkmasinin 6niine geg¢ilmesini sagladigi sonucuna ulasilmaktadir (Arnold.
1999:1093).

Ayrica yapilan bir bagka galigmada borsalarin islem hacimlerinden aldiklar1 paydaki
arisin NYSE ya da AMEX’den degil, cevre eyaletlerdeki borsalardan c¢alinan islem
hacimlerinden kaynaklandigi ortaya ¢ikmustir.

4.3.2. Birlesmelerin Diger Etkileri

Borsalarda fiyat olusum siirecinin etkinligi daha 6nce de agiklandig: iizere yatirimcilar
acisindan biiyiik Onem tagimakta ve degerlendirilmesi gereken konular arasinda yer
almaktadir. Likit olmayan piyasalarda alim satim fiyatlar1 arasindaki farklar agilmakta ve bu
durum yatirimcilarin aleyhine sonuglar dogurmaktadir. Yapilan ¢alismada birlesen borsalarda
genel olarak alim satim fiyatlar1 arasindaki marjlarin daraldigi goriilmektedir. 1947-1960

yillar1 arasindaki verilerin kullanildig1 analizde, 6zellikle Midwest Stock Exchange’deki
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daralma kayda deger sekilde olmus, ayn1 donemde NYSE ve birlesmeyen bolgesel borsalarin
marjlarinda ise anlamli bir degisim tespit edilememistir (Arnold. 1999:1098).

Birlesmelerin borsalarin degerlerini ne sekilde etkiledigine iliskin olarak yapilan
calismada ise, mevcut veriler igerisinde en anlamli sonucun borsa iiyelik fiyatinda meydana
gelen degisimin Olgiilmesi ile elde edilebilecegi varsayimindan hareket edilmistir. Zira, bir
baska {iyeden liyelik hakkimi satin alacak araci kurulus tarafindan 6denecek fiyat, borsanin
gosterdigi  gelismeyi icerecek sekilde belirlenecektir. Birlesen borsalarin iiyelik hakki
fiyatlariin genel olarak yiikseldigi, ayn1 dénemde gerek NYSE ve AMEX, gerekse
birlesmeyen diger borsalarin liyelik hakki fiyatlariin ise diistiigii goriilmektedir. Fiyatlardaki
olumlu ve olumsuz etkilerin birlesme agiklamasinin yapildigi tarihe yakin periyotlarda daha
yogun oldugu da tespit edilmistir. Yasanan degisimler kiyaslamalarin yapildigi donemlere
gore farklilagmakla birlikte, genellikle %5-15 arasinda gergeklesmistir. Ancak yapilan
cikarimlarin, bolgesel borsalarin {iyelik haklarinin NYSE’de oldugu gibi yogun olarak alim
satima konu olmamasi sebebiyle kesin anlamlar ifade edemeyecegi de gozardi edilmemelidir
(Arnold. 1999:1099).

Birlesmelerin borsalarin maliyet yapilar1 iizerindeki etkileri ise yeterli veriye
ulagilamamasi sebebiyle incelenememistir. Ancak 1955 — 1965 yillar1 arasinda NYSE’nin
islem hacmi basina diisen dolar cinsinden ortalama maliyetlerinin, diger borsalara en yakin
oldugu yilda dahi %40 daha az oldugu bilinmektedir (Arnold. 1999:1091).
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V. BOLUM
GUNCEL GELiSMELERDEN CESIiTLIi ORNEKLER

Giliniimiizde diinya sermaye piyasalarinin giindeminde ulusal islem platformlarini bir
araya getiren uluslararasi aglar olusturma cabalar1 yer almaktadir. Bu bolimde; 6niimiizdeki
yillarda diinya sermaye piyasalarin seklini belirlemesi muhtemel entegrasyon caligmalari
tizerinde durulacak, 6nemli bulunan 6rnekler verilecek, ayrica Nasdaq ve NYSE tarafindan iki
ayr1 kutup halinde yiiriitiilen ¢aligmalara deginilecektir. Diinya borsalar1 tarafindan ytiriitiilen
isbirligi, birlesme ve entegrasyon caligmalarinin 1999 yilindan itibaren izledigi seyrin
kronolojik 6zeti ise (Ek/1)’de yer almaktadir.

Giincel gelismeler hakkinda bilgi verilmeden 6nce vurgulanmasi gereken bir konu da
diinya lizerindeki borsa sayisina bakildiginda, zaman igerisinde birlesmelerin olmasi sebebiyle
bir azalma beklenmekle birlikte, glinlimiiz ile 1950 yilinin kiyaslanmasi halinde diinya
iizerindeki borsa sayisinin artiginin goriilmesidir (Clayton. 1999:12). Ancak bu durum bir
yanilgidan ibaret olmaktadir. Zira sayidaki artisin temel sebebini Asya-Pasifik bolgesi ile
Dogu Avrupa gibi gelismekte olan bdlgelerde yasanan finansal libealizasyona paralel olarak
kurulan yeni borsalar olusturmaktadir.

Uluslararasi alanda borsalar tarafindan ytiriitiilen entegrasyon ¢aligmalarinin, karsilikli
terminaller yerlestirilmesi suretiyle uzaktan karsilikli iiyelik imkan1 taninmasi veya borsalar
arasi ortak islem platformlar1 olusturulmasi seklinde yogunlastig1 goriilmektedir.

Uzaktan karsilikli iiyelik, araci kuruluslara dogrudan emir giris imkani vermesi, farkli
piyasalara liye olmanin getirecegi maliyetleri azaltmasi, yliksek likidite ve daha iyi fiyat
olusumunu saglamasi gibi nedenlerle tercih edilen bir yontem olmaktadir. Ortak islem
platformu ise islem sistemi ve takasa iliskin kurallarin karsilikli olarak uyumlagtirildigi daha
ileri bir diizeyi ifade etmektedir.

Bunun yani sira bir ¢ok diizenleyici otorite ve borsa arasinda yogun sekilde bilgi ve
teknoloji paylasim, tiriin gelistirme ve islemlerin gézetimi gibi konularda ¢esitli anlagmalar ve

mutabakat zabitlar1 imzalanmaktadir.

5.1. Aym Ulke Icerisindeki Borsalarin Birlesmeleri

Ayni iilke igerisindeki borsalarin birlesmelerinin ¢ogunlukla iilkedeki menkul kiymet
borsalar1 ile vadeli islem borsalariin ayni c¢att altinda toplanmasi seklinde oldugu
goriilmektedir. Birbirlerinden bagimsiz olarak kurulan spot ve vadeli borsalarin zaman
igerisinde belirli bir olgunluga eristikten sonra birlesmeleri, iilke igerisindeki araci kuruluslarin

farklh farkli borsalara iiye olmaksizin tek kanaldan hem spot piyasadaki menkul kiymetlerin
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hem de vadeli islem sozlesmelerinin alim satimmi yapabilmelerine imkan vermektedir.
Bdylece borsalar her tiirlii iiriiniin bulundugu finansal siipermarketler haline gelmektedirler.

Orneklerde birlesmelerin kurulan bir holding catis1 altinda yapildig1 ve genellikle takas
kuruluglarinin da birlesmeye dahil edildigi goriilmektedir. Bu anlamda yapilan birlesmelerin
dikey birlesmenin Ozelliklerini tasidigini sdylemek dogru olacaktir. Zira farkli alanlarda
faaliyet gosteren birimler bir araya gelmekte ve verilen hizmetlerin yelpazesi genislemektedir.

Birlesmeler sirasinda yapilan agiklamalarda, iilkenin rekabet giicliniin arttirilmasi ve
maliyetlerden saglanacak tasarruflarin gerek direkt olarak daha diisiik islem maliyetleri
yoluyla ya da yapilacak yatirimlarla alim satim sistemlerinin daha etkin hale getirilmesiyle
yatirimcilara daha avantajli bir ortamin yaratilmasini amagladig1 vurgulanmaktadir.

Bu durum, onceki boliimlerde acgiklanan ve diger fonksiyonlarmin Oneminin
azalmasina paralel olarak, borsalarin giderek alim satim mekanizmasi saglayan birer sirket
haline geldikleri sav1 ile de oOrtiismektedir. Zira borsalarin ana amaci, iizerlerinde alim satimi
yapilan {riinler i¢in yatirnmcilarin taleplerine cevap verecek yeterlilikte bir sistemi olusturma
yoniinde agirlik kazanmaktadir. Bu mekanizma iizerinde alim satimi yapilan “seyin” bir hisse
senedi, devlet tahvillerine dayali bir vadeli islem sozlesmesi, elektrik enerjisi’ ya da petrol
olmasi arasindaki ayrim marjinallesmekte; tek bir ekran ya da terminalden farkli farkli finansal
iiriinlere erisim imkani saglanmasi, yatirimcilar tarafindan talep edilen 6zel emir tiplerine
sistemde yer verilebilmesi, daha az teminatla islem yapilabilmesi, 6zellikle takas islemlerinin
daha entegre ve farkli piyasalar arasinda gerceklestirilen islemlerde mahsup imkanlarini
icerecek sekilde ya da spotta alinan pozisyonlarin vadeli piyasadaki teminat hesaplamalarinda
dikkate alinmasi o©nemli olan konular haline gelmektedir. Sozkonusu sistemlerin
gelistirilmesinin ayr1 ayr1 borsalar tarafindan yapilmasi yerine tek elden bu konu iizerinde
yogunlasilmasi kaynaklarin daha etkin olarak kullanilmasini ve maliyetlerin diigmesini de
saglamaktadir.

Malkamaki tarafindan yapilan ¢alismada menkul kiymet borsalari tarafindan, menkul
kiymet alim satimi disinda takas hizmetleri verilmesi ya da tiirev araglarin alim satiminin da
yapilmast gibi farkli faaliyetlerde bulunulmasi durumunda borsanin genel maliyetleri
iizerindeki artisin 9%22-28 diizeyinde kalacagi saptanmistir (Malkamaki. 2000:21). Ancak
yapilan c¢alismada tiirev iirinlerin menkul kiymet borsalarinda islem gordiigii durumlarda,
genellikle borsada islem goren tiirev {iriin sayisinin bir ka¢ kontratla sinirlt oldugunun, tiirev

araglarin takas islemlerinin ayni holding catis1 altinda olsa dahi ayr sekilde orgilitlenmis takas

7 Spot elektrik ve vadeli enerji sézlesmelerinin alinip satildigi European Energy Exchange 8 Agustos 2000
tarihinde faaliyete gegmis ve sdzkonusu borsanin alim satim sistemi (EEX Release 1.0.) EUREX tarafindan

gelistirilmistir.
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merkezleri tarafindan yapildig1 ve gider hesaplarinin incelemenin yapildig1 mali tablolarda yer
almadiginin dikkate alinmasi gerektigi ifade edilmistir.

Normal sirket isbirlikleri ile ilgili olarak yapilan bir ¢alismada, birbirleri ile iliskili
sektorlerdeki sirketler arasinda, taraflarin teknolojik bilgi ve tecriibe agisindan birbirlerini
tamamlamasina dayanan isbirliklerinin daha olumlu sonuglar dogurdugu ortaya konmustur
(Chan 1997:213).

Asagida verilen 6rnekler disinda menkul kiymet ve vadeli islem borsalarinin birlestigi
diger iilkelere Isvicre (1993), Finlandiya, Hollanda, Avusturya (1997), Isvec (1998), Italya,
Belgika ve Singapur (1999) ornekleri de verilebilecektir. Ayrica, Almanya’da da Frankfurt
Stock Exchange ve Deutsche Terminborse® 1993 yilindan sonra faaliyetlerine Deutsche Borse

AG gatisi altinda devam etmislerdir.

5.1.1. Fransa

1 Haziran 1999 tarihinde Fransa’daki spot menkul kiymetler borsasi Paris Bourse,
vadeli islemler borsalar1 Matif ve Monep ve gelisme potansiyeli tasiyan kiiclik olcekli
isletmelere yonelik olarak kurulmus olan Société du Nouveau March¢; Paris Bourse SA adini
alarak birlesme islemlerini tamamlamislardir. Yapilan aciklamada birlesme operasyonunun;
islemlerin gerceklestirilmesi, takas ve diger hizmetlerin saglanmasi konusunda spot ve vadeli
piyasalar1 bir biitiin olarak igeren zenginlestirilmis bir altyap: ile araci kuruluslara hizmet
sunulabilmesi ve Fransiz sermaye piyasalarinin rekabet giliciiniin artirilmas1 amaglarini tagidigi
ifade edilmistir.

Birlesme sonrasinda Matif ve Monep’de islem goren vadeli islem s6zlesmelerinin alim
sattm1 devam etmis ve bunlar ParisBourse SA’nin birer pazari seklinde calismaya
baslamisladir. Nouveau Marché de ayni sekilde faaliyetlerine devam etmistir. Birlesme
sonrasinda Matif ve Nouveau Marché tarafindan daha Once hayata gecirilmis uluslararasi

isbirlikleri aynen devam etmis, herhangi bir etkilenme s6zkonusu olmamustir.

5.1.2. Hong Kong

1999 yili igerisinde artan global rekabet ortaminda Hong Kong sermaye piyasalarinin
rekabet giliclinlin korunabilmesi i¢in iilkedeki menkul kiymet ve vadeli islemler borsasi ile
takas kuruluslarinin tek cati altinda toplanmasini da igeren bir dizi reform g¢aligmalarina
baslanmustir.

Reform plan1 ¢ercevesinde, Hong Kong’ta spot menkul kiymet islemlerinin
gergeklestigi Stock Exchange of Hong Kong Limited, vadeli islemler borsast Hong Kong

Futures Exchange ve takas kurulusu Hong Kong Securities Clearing Company; Hong Kong

¥ Daha sonra da agiklanacag: iizere, borsa 1998 yilinda Swiss Options and Financial Futures Exchange
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Exchanges And Clearing Limited (HKEx) adi altinda birlesmislerdir. Hong Kong Futures
Exchange’in takas islemlerini yiiriiten bagh ortagi da HKEx biinyesine ge¢mistir. Birlesme
islemi 6 Mart 2000 tarihinde tamamlanmis olup, birlesmeyi miiteakip 17 Haziran 2000
tarithinde HKEx kendi hisse senetlerinin borsaya kotasyonunu gerceklestirmistir.
Vurgulanmasi gereken noktalardan biri de birlesmeye konu olan borsalardan Stock
Exchange of Hong Kong Limited’in 1980 yilinda ¢ikarilan bir kanunla iilkedeki dort farkl

menkul kiymet borsasinin bir sirket ¢atis1 altinda birlesmesi sonucu olugmus olmasidir.

5.2. Farkh Ulke Borsalar1 Arasindaki Birlesmeler

Farkli {ilke borsalar1 arasinda goriilen birlesmeler menkul kiymet borsalarinin
birbirleriyle birlesmesi ya da vadeli islem borsalarinin birbirleriyle birlesmeleri seklinde
ortaya ¢ikmakta olup yatay birlesmeler olarak degerlendirilmelidir. S6zkonusu birlesmelerde
Olgek biiyiimekte, fakat yiiriitiilen faaliyetlerin niteliginde herhangi bir degisiklik meydana
gelmemektedir.

Farkl1 iilke borsalar1 arasindaki birlegsmelerin ve birlesme ¢abalarinin daha ¢ok Avrupa
kokenli olarak ortaya c¢iktig1 goriilmektedir. AB biinyesinde genel ekonomi anlaminda
saglanan entegrasyon ve hukuki alanda uyumlastirma konusunda katedilen mesafe dikkate
alindiginda bu durumun dogal oldugu sonucuna ulasilabilecektir. Ayica, ABD borsalar1 ile
rekabet etme cabasinda olmakla birlikte, 250 milyon niifuslu ve 18 yas tistii niifusunun
yaklasik %50’sinin ¢esitli sekillerde hisse senedi sahibi oldugu ABD o6l¢eginden uzak olan
Avrupa borsalarinin 6lgek biiyiitmek amaciyla yaptiklart ¢aligmalar yukaridaki boliimlerde

aciklanan ekonomi teorileri baglaminda da anlam ifade etmektedir.

5.2.1. EUREX

EUREX Almanya’da Deutsche Borse AG catist altinda yer alan vadeli islemler borsasi
Deutsche Termin Bérse (DTB) ile Swiss Exchange Group catis1 altinda yer alan Isvigre Vadeli
Islemler Borsas1 Swiss Options and Financial Futures Exchange’in (SOFFEX) birlesmeleri ile
28 Eyliil 1998 tarihinde olusturulmustur. EUREX’in olusturulmasi i¢in yiiriitiilen ¢aligmalarin
baslangict 1996 yilina kadar dayanmaktadir.

EUREX hukuki olarak Deutsche Borse AG ile Swiss Exchange tarafindan %50-50
ortak olunan Eurex Ziirich AG ve Eurex Ziirich AG’nin hisselerinin tamamina sahip oldugu
Eurex Deutschland AG ile tiizel kisilik bulmaktadir. Hem Eurex Ziirich AG hem de Eurex
Deutschland AG’nin kendi organlar1 vardir. Takas kurulusu olarak faaliyet gosteren EUREX
Clearing AG de EUREX Frankfurt AG’nin bagli sirketi konumunda bulunmaktadir.

Orgiitlenme yapis1 Isvigre ve Alman hukukundan kaynaklanan gesitli hiikiimler cergevesinde

(isvigre) ile birleserek EUREX adimi1 almistir.
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belirlenmis ve farkli sirketlerdeki organlarin gérev ve yetki alanlari tanimlanmistir. Ayrica
uyusmazliklarin ¢éziimlenmesi ile yetkili bir ortak tahkim kurulu da bulunmaktadir.

Tamamen elektronik bir platform {izerinden isleyen bir borsa olan EUREX, erisim
alanim1 Almanya ve Isvigre ile sinirlandirmamus, kendi iiriinlerinin global diizeyde almip
satilmasini amaglayarak ¢ok gesitli iilkelerde’ erisim noktalari olusturmustur. Farkli iilkelerde
iyeler tarafindan kullanilan terminaller Oncelikle en yakindaki erisim noktasi ile
iliskilendirilmekte, EUREX merkezi sistemi ile baglantilar erisim noktalar1 araciligi ile
saglanmaktadir. Bu ¢ercevede, diger iilkelerden yapilan baglantilarla EUREX terminallerinde
islem yapmak icin borsa bazinda bir igbirligine gerek olmamaktadir. Boylelikle EUREX 17
iilkede yer alan terminalleri, 432 iiyesi ve 2000 yilinda yakaladigi 454 milyon kontratlik iglem
hacmi ile kisa siire igerisinde diinya iizerindeki en biiylik vadeli islem borsasi haline
gelmistir.'

EUREX’in ilk planda 6zellikle London International Financial Futures Exchange
(LIFFE) karsisinda elde ettigi ¢cok onemli bir basar1 dikkat ¢ekmistir. Daha 6nce 10 yillik
Alman Bund kontratlarina dayali vadeli islem sozlesmelerinin Almanya disinda LIFFE’de
yogun olarak islem gormesi ve sdzkonusu sozlesmelerin DTB’deki likiditesinin yok denecek
kadar az olmasina ragmen, EUREX’in faaliyete ge¢mesi ile birlikte siire¢ tersine islemeye
baglamis ve islemler EUREX’e kaymistir. EUREX’in elde ettigi basar1 karsisinda sesli
pazarlik yonteminin 6nde gelen savunucularindan olan LIFFE elektronik alim satima gegme
karar almistir. Giintimiizde LIFFE’de ger¢eklesen islemlerin yarisina yakin bolimii elektonik
sistem aracilig1 ile yapilmaktadir.

EUREX’in yakalamis oldugu basari1 uluslararasi diizeyde olusturulan aglarin, baska
iilkelerdeki fiziksel mekanlara dayali borsalarin yerini alabilmesi konusunda iyi bir 6rnek
teskil etmektedir. (Malkamaki. 2000:2) Ayrica, EUREX’in LIFFE karsisinda elde ettigi
basarinin iki borsanin yonetim yapisindaki farkliliklardan da kaynaklanmis olabilecegi
tizerinde durulmaktadir. Hart ve Moore tarafindan yapilan bir ¢alismada LIFFE’deki iiye
birligi seklinde orgilitlenmenin bir sonucu olarak, iiyelerin kisa vadede kendi pozisyonlarini
zayiflatacak, fakat uzun vadede ¢ikarlarima olacak degisikliklere karst koyabildikleri,
EUREX’te ise sirket seklinde OoOrgiitlenmenin karar alma mekanizmasinda sagladig:
esnekliklerin dnemli bir avantaj olarak ortaya ¢iktig1 vurgulanmaktadir.

Genel olarak bakildiginda, EUREX tarafindan elde edilen basarinin tamamen Alman
ve Isvigre vadeli islem borsalarmn birlesmesine baglanmasi pek anlamli olmayacaktir. Basari

daha ziyade ustalikla planlanmis bir stratejinin iirlinii olup, bilgi islem teknolojilerinin sermaye

? 2000 yili sonu itibariyle ABD, Hollanda, Finlandiya, ingiltere, ispanya, Fransa, Japonya ve Hong Kong
erisim noktalar1 olarak belirlenmistir.

1 fslem hacmi bakimindan EUREX ile kiyaslanabilecek borsalarm 2000 yili islem hacimleri su sekildedir:
Chicago Board Options Exchange (CBOE) 326 milyon kontrat, Chicago Board of Trade (CBOT) 233
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piyasalarinda etkin kullanimi, dogru iiriinlerin se¢imi ve etkin pazarlama g¢aligmalar1 sonucu
ortaya ¢ikarmistir.

EUREX tiirev iiriinler konusunda yakaladig1 basari ile yetinmemis, hazine bonosu ve
devlet tahvillerinin alim satiminin yapilmasi ve repo islemlerinin gergeklestirilmesi i¢in de

Avrupa’da bir ECN olusturmustur.

5.2.2. EURONEXT

Yiiriitiilen ¢aligmalar sonucunda, 22 Eyliil 2000 tarihinde Amsterdam, Briiksel ve
Paris borsalar1 birbirleriyle ayni1 cati altinda birlesme karari almislar ve EURONEXT’i
olusturmuslardir. Borsalarin biiyiikliikleri ile baglantili olarak olusturulan ortaklik yapisinda
Paris’in %60, Amsterdam’imn %32, Briiksel’in ise %8’lik bir pay1 bulunmaktadir. Yapilan
aciklamada yeni olusumun, isbirligi yapilmasi ya da ortak bir platform olusturulmasi ile
karistirilmamasi gerektigi, yapilmak istenenin tam anlamiyla bir birlesme oldugu 6zellikle
vurgulanmistir. Ayrica, amaglananin Euro’ya gecis ile birlikte ortaya ¢ikacak olan avantaji
degerlendirerek Avrupa genelinde bir likidite havuzu olusturmak, birlesme ile saglanacak
maliyet tasarruflar1 ile yatirimcilara daha diisiik islem maliyetleri ile islem yapma firsati
yaratmak oldugu belirtilerek, birlesmeye gelecekte bagka borsalarin da katiliminin arzu
edildigi ifade edilmistir. Birlesme sadece hisse senetleri piyasalarini degil, tahvil ve bono
piyasalari ile tiirev iiriinleri de kapsamaktadir.

Baslangic asamasinda her {i¢ borsanin da adlarinin bagina EURONEXT alarak ayri
ayr faaliyetlerine devam etmesi kararlastirilmig, bu arada borsalarin birbirleriyle baglantili
hale getirilmesi i¢in ¢aligmalara baslanmistir. 4 asamali olarak tasarlanan birlesme planina
gore;

- Ik asama: Birlesme ile ilgili prosediirlerin tamamlanmasi ve iiyelerin karsilikli

taninmasi,
- Ikinci asama: Her ii¢ borsadaki menkul kiymet islemlerinin tamaminmn Paris
Bourse tarafindan kullanilmakta olan NSC sistemi iizerine taginmasi,

- Uciincii asama: Takas islemlerinin merkezilestirilmesi,

- Dordiincii asama: Tirev lriinler i¢in de tek bir ortak alim satim sisteminin
(Euronext Derivative System) kullanilmaya baslamasi,

asamalarmin tamamlanmasi ile nihai hedefe ulagilmis olacaktir. Sirketler kote olmak
icin li¢ iilkeden herhangi birine basvurmak konusunda serbest birakilmistir.

Tasarlanan sistemlerin olusturulmasi, borsalarin sahip olduklar1 donanimlara uygun
hale getirilmesi ve gelistirilmesi i¢in Atos Origin adli, bilisim teknolojisi alaninda Avrupa
capinda taninmis bir sirket ile %50-50 ortakliga gidilerek ATOS-EURONEXT adli bir sirket

milyon kontrat, London International Futures Exchange (LIFFE) 131 milyon kontrat.
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de kurulmustur. Boylelikle EURONEXT in derin bir bilisim teknolojisi havuzuna uygun bir
maliyetle ve teknoloji ile ilgili isleri disaridan bagimsiz bir firmaya yaptirma alternatifine gore
kontroliin ¢ok daha fazla elde tutulabilecegi bir modelle ulasabilmesi saglanmustir.

Birlesme ile birlikte EURONEXT Avrupa’da piyasa kapitalizasyonu bakimindan
ikinci biiyiik borsa durumuna gelmistir.

23 Nisan 2001 tarihinde Briiksel Borsasi’nin NSC sistemi iizerine taginma islemi
tamamlanmis olup, EURONEXT Paris ve Briiksel’de yer alan menkul kiymetler tek bir
platform {izerinde alinip satilmaya baslanmistir. 27 Temmuz 2001 tarihinde yapilan
aciklamada, 2001 yili Ekim ay1 sonunda Amsterdam Borsasi’nin ortak platforma taginma

islemlerinin tamamlanmasinin hedeflendigi ifade edilmistir.

5.2.3. iX International Exchange Girisimi

3 Mayis 2000 tarihinde Deutsche Borse ve London Stock Exchange (LSE) bir Avrupa
Borsas1 olugturmak iizere esit olarak pay sahibi olacaklar1 iX-International Exchange adli bir
sirketin kurulus caligmalar1 igerisinde olduklarini, ayn1 zamanda olusturulacak yeni borsa
adina Nasdaq-Europe'' ile de gelisme potansiyeli tasiyan sirketlere yonelik bir piyasa
olusturmak konusunda isbirligi anlasmasi imzalandigini acgiklamiglardir. iX girisiminin
Deutsche Borse’nin Clearstream’deki %50’lik payr haricinde her iki borsa tarafindan
ylriitiilen tiim faaliyetleri kapsamasi benimsenmistir. Olusturulacak yeni organizasyonun
basta hisse senetleri olmak tizere borsalarda islem goren menkul kiymetler, tiirev iiriinler ve
mallar1 da kapsamasi tasarlanmis ve bilgi sistemleri teknolojisinin olanaklarindan
yararlanilmasi suretiyle Avrupa genelinde bir likidite havuzu olusturulmasi hedeflenmistir. 23
Mayis 2000 tarihinde Deutsche Borse’nin yetkili organlarindan gerekli onaylar alinmis ve
calismalarin 2000 y1l1 sonundan 6nce sonuglandirilmasi 6ngorilmiistiir.

Yapilan plan ¢ercevesinde her iki borsanin basarilarinin temelini olusturan ve uzmani
olduklar1 konularin 6n plana g¢ikartilmasi esasi benimsenmis; bu acidan Deutsche Borse nin
alim satim sistemleri olusturma konusunda Xetra'> ve EUREX ile gosterdigi basari kabul
edilmis ve iX’de de Deutsche Borse tarafindan saglanacak sistemlerin kullanilmasi,
Londra’nm ise bir finans merkezi olarak yarattig1 imaj ve Ingiltere’nin sermaye piyasast ile
ilgili diizenlemelerinin araci kuruluslar, ihragcilar ve uluslararasi yatirimeilar tarafindan daha
cok kabul gérmesi sebebiyle sirket merkezi olarak belirlenmesi kararlagtirilmistir.

Yine yukarida ifade edilen anlayisa paralel olarak, Deutsche Borse biinyesindeki
Neuer Markt’in kiiclik ve orta 6lcekli isletmelere yonelik piyasa olarak gosterdigi onemli

basar1 dikkate almarak, LSE biinyesindeki benzer pazar olan techMARK ve Nasdaq-Europe

' Nasdag-Europe hakkinda (5.4.1.1.) boliimiinde detayl agiklama yapilacaktir.
12 Deutsche Borse AG catisi altinda faaliyetlerini siirdiiren Frankfurt Stock Exchange’in elektronik alim
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ile koordineli olarak olusturulacak Avrupa capindaki gelisme potansiyeli tasiyan sirketleri
hedefleyen pazarin (Pan-Europen Growth Market) isletiminin Frankfurt, bu pazar1 tanitmaya
yonelik olarak olusturulacak pazarlama sirketinin ise Londra merkezli olmas1 dngoriilmiistiir.
Gorece biiylik sirketlerin iglem hacmi yiiksek hisse senetlerinin (blue chip) alim satim
islemlerinin ise bu konuda goreli istiinliigii olan Londra merkezli olarak yapilmasi
kararlastirilmistir. Ote yandan sirketlere hangi pazarlarda islem gorecekleri konusunda
herhangi bir zorunluluk getirilmemesi ve se¢imin sirketler tarafindan yapilmasi, ayrica mevcut
durumda Deutsche Borse ya da LSE’de herhangi bir pazarda islem goren bir sirketin yeni
olusturulacak pazarlara gecmek istememesi ihtimaline bagl olarak, s6zkonusu pazarlarin da
faaliyetlerine devam etmesi esasi benimsenmistir. Bunun 6tesinde menkul kiymetlerin iX
bilinyesinde kote olmaksizin alinip satilmasi imkanlarinin da degerlendirilecegi belirtilmistir.

Takas islemlerinin bir siire icin mevcut durumda oldugu gibi Clearstream ve CrestCo
Limited araciliiyla yiriitilmesi, ancak uzun vadede merkezi karsi taraf fonksiyonunu da
yerine getirecek ve “straight through processing”'® (STP) imkam saglayacak bir takas
mekanizmasinin olusturulmasi i¢in girisimlerde bulunulmasi ya da ortaya ¢ikacak girisimlerin
desteklenmesi anlayis1 benimsenmistir.

Ancak, 12 Eyliil 2000 tarihinde LSE tarafindan, Isvecli teknoloji firmast OM Group
tarafindan LSE’yi satin almak iizere pay sahiplerine yapilan ve LSE yoOnetimi tarafindan
diismanca bir alim teklifi olarak yorumlanan ¢agri ile miicadele etmeye daha iyi konsantre
olmak igin iX girisiminden ¢ekilindigi agiklanmistir. Boylesi 6nemli bir girisimin, ¢oziilmesi
gereken bir ¢ok sorunu da beraberinde getirdigi, bu sorunlarin borsanin pay sahipleri,
miisteriler, diizenleyici otoriteler gibi LSE’ nin kontrolii disinda olan boyutlar1 oldugu ve OM
Group tarafindan borsanin satin alinmak istendigi bir ortamda bunlarin {istesinden gelmenin
gli¢ oldugu ifade edilmistir.

LSE’nin geri ¢ekilmesinin ardinda yatan en Onemli nedenlerden birisinin iX’in
teknolojik alt yapisinin Deutsche Borse’ye dayanmasi oldugu diistiniilmektedir. OM tarafindan
LSE pay sahiplerine yapilan ¢agrilarda bu durum 1srarla vurgulanmig, LSE’nin mevcut
yonetiminin borsanin teknolojisinin gelistirilmesi ve rekabet giicliniin korunmasi i¢in gerekli
calismalar1 yapmadig1 ve bunun bir sonucu olarak Deutsche Borse’ye teslim olmak zorunda
kaldig1 temasi islenmistir.'* LSE tarafindan gerek iX projesi, gerek OM Group teklifi ile
miicadele edilebilmesi i¢in katlanilan ilave maliyet 2000 yil1 faaliyet raporunda 18,9 milyon

Sterlin olarak agiklanmustir.

satim sistemidir.

" Merkezi karsi taraf fonksiyonu ve “straight through processing” kavramlar1 (5.5.) bélimiinde
acgiklanmaktadir.

1425 Eyliil 2000 tarihinde cagr ile ilgili olarak yapilan OM Group agiklamasinda “LSE has: No strategy; No
management; No vision” ifadeleri kullanilmastir.
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Proje hayata gecirilebilmis olsayd1 Avrupa genelindeki islem hacminin yaklasik yarisi
iX biinyeside gerceklesmeye baslayacak ve Avrupa’nin en biiyiik 300 sirketinin %45°1 iX

tarafindan kote edilmis olacakti.

5.3. Farkh Ulke Borsalar1 Arasindaki isbirlikleri

Varliklarin1 bagimsiz olarak siirdiirmek isteyen ancak global rekabet ortaminda ayakta
kalabilmek i¢in gerekli likiditeyi bulma konusunda sorunlar yagamasi muhtemel borsalarin,
isbirlikleri yoluyla rekabet giiclerini korumaya ¢alistiklar gézlenmektedir.

Bu yolla 6ncelikli olarak isbirligine dahil olan borsalarin iiyelerine karsilikli tiyelik
imkanlar1 taninmakta, zaman igerisinde islem sistemlerinin uyumlu hale getirilmesi ve daha
ileri agsamada iglemlerin tek bir platformda ger¢eklestirilmesi amaglanmaktadir.

Araci1 kuruluslar i¢in yonetim, finansal yiikiimliiliikler, sermaye yeterliligi sartlar1 gibi
konulardaki diizenlemeler tilkeden iilkeye farklilik gosterebilmektedir. Bunlarin ¢oziimii ve
ortak bir standarda kavusturulmasi, karsilikli tiyelik imkaninin islemesi bakimindan 6nem
tasimaktadir. Bu dogrultuda karsilikli tiyelik imkaninin her araci kurulusa degil, belirli sartlar
tastyan aract kuruluslara verilmesi s6zkonusu olabilmektedir. AB biinyesindeki tek pasaport
yaklasimi, karsilikli tiyelik konusunun AB iilkeleri arasinda daha kolay bir sekilde
¢Oziilmesine imkan verebilmektedir.

Ulusal borsalarda kote edilmis menkul kiymetlerin, isbirligi kapsaminda borsalarca
karsilikli kotasyonunun (gapraz kotasyon) gergeklestirilmesi ile birlikte, ihragci sirketler
sadece kendi lilke borsalarina kote olarak c¢ok daha genis bir yatinmei kitlesine ulagsma
imkanin1 elde ederken, isbirligi kapsamindaki farkli {ilkelerin yatirimeilart da kendi
iilkelerinde bulunan araci kuruluslar vasitasiyla bu sirketlerin hisse senetlerine erisebilme, bir
baska ifade ile yabanci menkul kiymetlere kendi iilkelerinde yatirnrm yapma imkanina
kavusmaktadir. Bu agidan bakildiginda ayni anda farkli iki borsada kote olma (gifte kotasyon)
sirketlerin kendi insiyatifi ile gergeklesen bir siire¢ iken, karsilikli iki borsanin pazarlarini
birbirlerine agmalar1 ayni sonuglara daha etkin bir sekilde ulasilmasini saglamaktadir.
Boylelikle sirketler baska iilke borsalarina kote olmanin maliyetinden kurtulurken, yatirimcilar
da kendi iilkelerinin menkul kiymetlerine yatirim yaptiklarinda kars1 karsiya kaldiklar
maliyetlerden farkli olmayan maliyetlerle islem yapma imkanma kavusmaktadir. Ayrica,
fiyatlarin daha yiiksek bir likidite ile olugsmasi borsalara olan giiveni arttirmaktadir.

Uye iilkeler arasinda menkul kiymetlerin ve ihragcilarin tabi olacag: diizenlemelerin
asgari standartlarinin, igbirligine katilan iilkelerin ulusal hukuklar ile ¢elismeyecek sekilde
belirlenmesi ilk asamada ¢oziilmesi gereken konulardan birini olusturmaktadir. Isbirligi
kapsamina dahil olacak menkul kiymetler i¢in asgari diizeyde kotasyon kriterlerinin de
belirlenmesi gerekecektir. Zira, isbirligi kapsamina borsalarin tiim pazarlar1 degil, belirli

nitelikteki menkul kiymetlerin islem gordiigli pazarlarin dahil edilmesi de tercih
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edilebilmektedir. Kottan ¢ikarma, islemlerin durdurulmasi, kamuyu aydinlatma ve
yatirimcilarin menkul kiymetlerin sagladigi haklari kullanmalarma iligkin olarak da ortak
sartlar iizerinde anlasilmalidir. Konularin niteligi itibariyle, sadece borsalar arasi isbirligi
yapilmasi yeterli olmayip bir ¢ok durumda, farkli iilkelerin diizenleyici otoritelerin de devreye
girmesi gerekebilmektedir.

Uzun vadede, diizenlemeler arasinda uyumun miimkiin olan en st diizeyde

saglanmasi isbirligine giden iilkeler i¢in 6nemli bir ¢caligma alani olarak ortaya ¢ikmaktadir.

5.3.1. EURO.NM

EURO.NM, Avrupa’da bulunan farkl iilke borsalarinin, gelisme potansiyeli tasiyan
kiigtik 6lcekli sirketlere yonelik olarak olusturduklar1 bir borsalar grubudur. S6zkonusu grubun
iiyeleri; Parisbourse (Le Nouveau Marché), Deutsche Borse (Neuer Markt), Amsterdam
Exchanges (EURO.NM Amsterdam), Brussels Exchanges (EURO.NM Belgium) ve Italian
Exchange’den (Nuovo Mercato) olusmaktadir. Ayrica, Stockholm Stock Exchange,
Copenhagen Stock Exchange, Swiss Exchange, Oslo Stock Exchange ve Helsinki Stock
Exchange tarafindan da gruba katilim gdsterilmesi beklenmektedir.

EURO.NM ile kendi iilkelerinde faaliyet gosteren borsalarin islem sistemlerinin bir
platform iizerinde birbirine baglanmas1 amaglanmaktadir. Burada merkezi bir anlayis yerine,
var olan sistemlerin birbirine baglanmasi ve borsalarin kendi {ilkelerindeki varliklarin
siirdiirmelerine dayanan bir anlayis benimsenmistir."> Boylece, her bir borsanin daha diisiik
kriterler koyarak, gorece kiiglik Olgekli sirketlerin islem gérmelerini amagladiklar1 pazarlar
birbirine baglanmistir. Islemler siirekli miizayede, giinliik ¢agr1 seanslar1 ve piyasa yapiciligi
esaslarina gore yapilmaktadir.

Mevzuatlarin uyumlastirilmasi, karsilikli tiyelik, bilgi paylasimi ve pazarlama iiye
iilkeler arasinda, igbirligi alanlar1 olarak belirlenmistir.

Piyasaya 2000 y1il1 sonu itibariyle toplam 567 sirket kote olmus bulunmaktadir. Ancak
agirlik 338 sirket ile Deutsche Borse (Neuer Markt) ve 158 sirket ile de Parisbourse (Le
Nouveau Marché) tarafindan olusturulmaktadir. Diger {i¢ iilke borsasi araciligi ile kote olan

sirket sayis1 ise 71 ile siirli kalmaktadar.

5.3.2. NOREX
Avrupa borsalar1 arasinda artan rekabete bagl olarak, rekabet gliglerini arttirabilmek
amactyla 1997 yili Haziran ay1 igerisinde Cophenagen Stock Exchange (Danimarka) ve

Stockholmsbérsen (isveg) aralarinda ortak bir islem platformu olusturmak, alim satim

' EURO.NM vyetkilileri tarafindan yapilan agiklamalarda bu noktanin iizerinde 6nemle durulmakta ve

platform iizerinde ulusal kimligin korundugu vurgulanmaktadir.
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kurallar1 ve iiyelikle ilgili diizenlemelerde karsilikli uyumlastirmaya gitmek tizere bir stratejik
isbirligi anlagmasi1 imzalamiglardir. Yapilan c¢aligmalar sonucunda 1998 yili Ocak ay1
icerisinde igbirligi anlagsmasinin sartlar1 kesinlesmis ve 1999 yili Haziran ayi ile birlikte iki
borsadaki islemler de ortaklasa olusturulmus olan, uzaktan erigsim imkanli SAXESS sistemi
tizerinden gerceklestirilmeye baslanmistir. 2000 yili Haziran ay1 ile birlikte Iceland Stock
Exchange (izlanda) anlasmaya dahil olmus ve Ekim aymndan itibaren SAXESS sistemine
gecmistir. 2000 yil1 Aralik ay1 igerisinde Oslo Bors de (Norveg) olusuma dahil olmus olup,
s6zkonusu borsanin 2002 yilmin ikinci yarisindan itibaren SAXESS sistemini tam olarak
kullanmaya baglamasi planlanmaktadir.

NOREX, isbirligine katilan borsalarin ayni alim satim sistemini kullanmasi ve bunun
bir sonucu olarak alim satim kurallari ile tiyelik esaslarin iilkeler arasinda uyumlu hale
getirilmesinde ilk drnek olmasi bakimindan dnem tagimaktadir. Uye iilke borsalarinin mevcut
tiyelerine karsilikli iiyelik imkani taninmig olup, ortak bir likidite havuzuna tek bir kanaldan
ulagilmast saglanmis bulunmaktadir. 1999 Haziran ayinda 4 olan karsilikli tiyelik sayis1 zaman
icerisinde 30’un tizerine ¢ikmistir.

NOREX borsalarinin teknolojik yapilandirilmasinin saglanmasi igin iiye borsalarin
ortaklig1 ile NOREX A/S adinda bir sirket olusturulmustur. Yapilan agiklamalarda ortak bir
islem sistemi kullanilmasinin; islem sistemi olusturma, kullanma ve gelistirme maliyetlerinde
onemli tasarruflar sagladigi ve bunun 2000 yilindan itibaren NOREX borsalarina yeni iiye
olacak aract kuruluslar i¢in iiyelige giris licreti alinmamasi seklinde bir karar alinmasini

sagladig belirtilmektedir.

5.3.3. GLOBEX

1999 yili Subat ay1 igerisinde Chicago Mercantile Exchange (CME), Parisbourse SA
(Paris Bourse) ve Singapore Exchange Derivatives Trading (SGX-DT) arasinda her bir
borsada yogun olarak islem goren vadeli islem sozlesmelerinin, ortak bir islem platformunun
tizerinde alinip satilmasi amaciyla bir anlasma imzalanmistir. GLOBEX Alliance olarak
adlandirilan sistem ¢ ayri kitada, ii¢ farkli {ilkenin ekonomik gostergeleri ile yakindan
korelasyonu olan vadeli islem sozlesmelerinin alinip satildigt bir platform olarak
tasarlanmistir. Islem sistemi olarak Paris Bourse’un vadeli islemler pazari olarak faaliyet
gostermeye baglayan Matif’in sisteminin kullanilmasi benimsenmis olup'®, sistemin
gelistirilmesi ile ilgili olacak giderlerin iiye borsalar arasinda paylastirilmasi ongoriilmiistiir.

Daha sonra ¢esitli tarihlerde Bolsa de Mercadorias & Futuros (Brezilya), Montreal Exchange

11997 yilinda Matif ve CME bir anlamda teknoloji degis tokusu olarak ifade edilebilecek bir anlasmaya
gitmigler, bu dogrultuda Matif tarafindan kullanilan NSC elektronik alim satim sistemi CME’ye adapte
edilmis, buna karsilik CME ve New York Mercantile Exchange’in birlikte gelistirdikleri Clearing 21 adli
takas programinin lisansi da Matif’e verilmistir.
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(Kanada) ve Mercado Oficial de Futuros & Opciones (Ispanya) de GLOBEX platformuna
dahil olmuslardir.

Katilimc1 borsalarin iiyelerine diger borsalarda belirlenmis olan bazi sozlesmeler
iizerinde elektronik olarak islem yapabilme konusunda ayricaliklar taninmigtir. Ayrica takas
sistemleri de birbirleriyle baglantili hale getirilerek ¢apraz teminatlandirma'’ mekanizmalar
olusturulmus ve tiyelere daha az teminatla daha biiyilik tutarlarda islem yapabilme kolayligi
saglanmigtir.

Isbirliginin Avrupa ile sinirli boliimii olarak nitelendirilebilecek EURO GLOBEX ise
ParisBourse ve Mercado Oficial de Futuros & Opciones’in (Ispanya) yani sira Mercato
Italiano dei Future’m da (italya) katilimiyla olusturulmustur. Anlasma ile sézkonusu
borsalarin iiyeleri, ti¢ farkli borsada islem goren vadeli islem sozlesmelerini alip satma
imkanina kavusmuslardir. Yapilan anlagsmanin basta Euribor sézlesmeleri olmak {izere, Euro

cinsinden tiirev araglar i¢in daha genis ve likit bir pazar yaratmasi beklenmektedir.

5.3.4. EUREX-CBOT isbirligi

EUREX ile diinyanin en biiylik mala dayali vadeli islem ve opsiyon borsalarindan biri
olan Chicago Board of Trade (CBOT) arasinda Ekim 1999°da ortaklik olusturan bir anlagma
imzalanmistir. Anlasma, tek bir ekrandan iiyeler ve yatirimcilara diinyadaki en aktif vadeli
islem ve opsiyon sozlesmelerinde islem yapma imkani saglamaktadir. Her iki borsanin da
tiyeleri tek bir ekrandan tim CBOT ve EUREX iiriinlerinde islem yapabilmektedir.

EUREX terminallerinin ABD’ye yerlestirilmesi sirasinda, vadeli islemlerle ilgili ABD
diizenleyici otoritesi Commodity Futures Trading Commission’dan (CFTC) izin alinmasi,
ayrica bu terminallerde islem gorecek sozlesmeler icin de CFTC’nin onaymin aranmast
gerekmistir. Ayrica, liyeler hakkinda diizenli ve yeterli bilgi alinabilmesi agisindan CFTC ile

Alman diizenleyici otoritesi BAWe arasinda bilgi aligverisi anlagmas1 imzalanmustir.

5.4. Diinya Genelinde Aglar Olusturma Amaciyla Yiiriitiilen Calismalar

Aynu iilke igerisindeki borsalarin birlesmeleri, cografya olarak birbirlerine yakin bolge
borsalar1 arasinda isbirliklerine gidilmesi ya da benzer nitelikteki tiriinlerin alim satiminin
yapildig1 borsalarin birbirlerine karsilikli iiyelik imkani tanimalarinin Gtesinde, teknolojinin
sermaye piyasalaria olan etkilerinin gelecekte daha yogun olarak hissedilmeye baslamasi ile

birlikte diinya iizerinde ¢cok daha kapsamli calismalarin yiiriitiilmekte oldugu goriilmektedir.

7 Capraz teminatlandirma (cross margining) temel olarak, vadeli islem sozlesmeleri igin farkli borsalarda
alman ve risk acisindan birbirlerini nétiirleyen pozisyonlarin ya da diger bir takas merkezindeki teminat
hesab1 fazlasinin dikkate alinmasi suretiyle {iyelerin pozisyonlari karsiliginda yatirmalari gerekli olan
teminatlarin optimum olarak belirlenmesi amaglariyla yapilmaktadir.
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Gelecekte global diizeyde ka¢ tane borsanin varligini siirdiirebilecegi yogun olarak
tartisilmaktadir. Uzun vadede {i¢ ana zaman dilimi igerisinde farkli aglarin birlesmesi
sonucunda, diinya {izerinde birkag¢ global platformun olusmasi ihtimali giderek daha artan bir

sekilde kabul gormektedir.

5.4.1. Nasdaq Tarafindan Yiiriitiillen Calismalar

Nasdaq tarafindan uluslararasi alanda yiiriitiilen ¢aligmalarin temel amacinin 3 ana
zaman dilimi igerisinde olusturulacak olan aglarin daha sonra birbirlerine baglanmak suretiyle
Nasdaq’1 diinya genelinde elektronik ortamda 24 saat faaliyet gosteren bir global ag haline

getirmek oldugu ifade edilmektedir.

5.4.1.1. Avrupa Ayag

Nasdaq’in Avrupa’ya agilma amach ilk girisimi 5 Kasim 1999 tarihinde NASD
tarafindan Japon teknoloji firmasi Softbank, News Corporation risk sermayesi fonu
“epartners” ve Vivendi risk sermayesi fonu “Viventures Capital” igbirligi ile yeni bir pan-
Avrupa borsast kurulmasi yoniinde anlasma yapildiginin agiklanmasi ile ortaya ¢ikmuistir.
Nasdag-Europe olarak adlandirilan borsanin, 2000 yilinin son ¢eyreginde faaliyete gegmesi ve
Avrupali yatirimcilara diisiik maliyetli ve internet ortaminda da erisilebilir bir islem
platformunda yatirim yapma olanagi sunmasi tasarlanmaktaydi. Ancak, Deutsche Borse ve
London Stock Exchange tarafindan iX-International Exchange’in olusturulmasi calismalari
stirerken, yeni olusum ile Nasdaq-Europe’un anlasarak %50-50 oraninda ortak bir girisim
kuracag1 aciklanmistir. Daha sonra iX girisiminin askiya alinmas ile birlikte projenin akibeti
belirsiz hale gelmistir.

Ote yandan 27 Mart 2001 tarihinde yapilan bir aciklama ile Nasdaq’in, Avrupa’da
bolgesel entegrasyonu gerceklestiren ilk borsa ornegi sayilabilecek, biiyiime potansiyeli
tastyan sirketlere yonelik olarak faaliyet gosteren Easdaq’in cogunluk hisselerini (%58) almak
iizere anlagmaya vardig1 agiklanmis, 20 Mart 2001 tarihinde ise anlasma Easdaq genel kurulu
tarafindan onaylanmis ve sirketin adi Nasdaq-Europe olarak degistirilmistir. 30 Eyliil 1996
tarihinde Belgika Bankacilik ve Finans Komisyonu diizenlemelerine tabi olarak sirket
statiisiinde faaliyete baslayan Easdaq’in kotasyon kriterleri, Nasdaq’in model alinmis olmasi
ve SEC standartlart ile sagladigi uyum dolayisiyla hali hazirda sirketlere her iki borsaya da
capraz kotasyon imkani vermekteydi. Easdaq’m, ortaklar1 arasinda Avrupa Birligi, Israil ve
ABD’de faaliyet gosteren ¢ok sayida aract kurulus yer almaktaydi. Boylece Nasdaq, Avrupa
pazarina hazir bir borsa ilizerinden giris yaparak ulagmak istedigi hedef dogrultusunda
baslangi¢ agsamasinda 6nemli bir avantaj yakalamistir. Yapilan agiklamada Nasdaq-Europe’un
Avrupa’da daha genis katilimli ortakliklara gitme konusunda istekli oldugu ve Avrupa’daki

konumunu giiclendirmek istedigi belirtilmistir.
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Easdaq’da 2000 yil1 itibariyle 63 sirketin hisse senetleri islem gérmekte iken, Nasdaq-
Europe’da; Easdaq kotunda bulunan sirketlerin yani sira, Nasdaq’da kote olmus bazi
sirketlerin de hisse senetleri de islem gormeye baslamistir. Borsa hem ABD sirketlerinin hisse
senetlerine Avrupa’da likidite kazandirmayi, hem de Avrupali sirketler i¢in halka agilmada
oncelikli tercih haline gelmeyi amaglamaktadir. Baslangic asamasinda Easdaq’in mevcut
sistemleri kullanilmaya devam edilmis, 8§ Haziran 2001 tarihinde ise Nasdaq tarafindan

gelistirilen European Trading System (ETS) devreye alinmustir.

5.4.1.2. Asya - Pasifik Ayagi

Nasdaq ile Softbank, Japonya’da da isbirligine gitmis ve 15 Haziran 2000 tarihinde
Nasdag-Japan’in kurulusu agiklanmistir. Yapilan agiklamada Nasdaq’in ABD’de kullandigi
alim satim sistemine benzer bir sistemin Japonya’da da olusturulacagi ve borsada, gelisme
potansiyeli tasiyan Japon sirketleri ve Nasdaq’ta kote olmus sirketlerin hisse senetleri ile yine
Nasdaq’ta alim satimi1 yapilan endekse dayali tirlinlerin islem gorecegi ifade edilmistir.

Fakat daha sonra, projenin kisa siirede hayata gecebilmesi i¢in 19 Nisan 2000 tarihinde
Osaka Securities Exchange (OSE) ile yapilan anlasmayla, Nasdag-Japan’in OSE’nin bir pazar1
olarak faaliyet gostermesi konusunda anlasmaya varilmistir. Bu durum Nasdag-Japan’a zaman
kazandirmanin yani sira, OSE’ye de Tokyo Stock Excange tarafindan kiiciik olgekli
isletmelere yonelik olarak olusturulmus “Mothers” pazari ile rekabet edebilme sans1 tanimustir.
OSE yonetimi tarafindan, Nasdaq adinin OSE ile birlikte anilmasinin dahi, piyasay1 kiigiik
Olcekli isletmeler i¢in bir cazibe merkezi haline getirmesi bakimindan énemli bir adim oldugu
ifade edilmistir.

Sozkonusu anlagsma cergevesinde Nasdag-Japan 19 Haziran 2000 tarihi itibariyle
faaliyete ge¢mis bulunmaktadir. 10 Agustos 2001 itibariyle islem goren sirket sayis1 62’dir.
Islemlerin  gergeklestirilmesi icin OSE tarafindan kullanilan mevcut sistemden
yararlanilmakta, kotasyon bagvurularinin degerlendirilmesi, takas ve gozetim faaliyetleri de
OSE tarafindan yerine getirilmektedir. Nasdag-Japan bu asamada genel yonetim ve pazarlama
faaliyetleri iizerinde yogunlasmaktadir. Ayrica, ABD Nasdaq ile paralel bir alim satim
sisteminin olusturulmasi ¢alismalar1 da devam etmektedir.

Nasdaq tarafindan Japonya’da yiiriitiilen faaliyetlerin yani sira, Hong Kong’ta da
Nasdaq’ta islem goren hisse senetlerinin almip satilmasina imkan saglayacak caligmalar
yapilmaktadir. Bu dogrultuda, 31 Mayis 2000 tarihinde baslayan pilot bir uygulama ile
Nasdaq’ta islem goren 7 hisse senedi Hong Kong Futures Exchange’de islem goérmeye

baslamustir.
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5.4.2. NYSE Tarafindan Yiiriitillen Calismalar: GEM

7 Haziran 2000 tarihinde NYSE tarafindan yapilan bir agiklama ise, uluslararasi bir
hisse senedi piyasasinin olusturulabilmesi i¢in atilan en genis katilmli adim olarak
nitelendirilebilecektir. Bu girisim ile NYSE’nin yani sira Amsterdam, Briiksel ve Paris
borsalarmin birlesiminden olusan Euronext, Avusturalya, Hong Kong, Meksika, Sao Paulo,
Tokyo ve Toronto borsalarinin katilimiyla GEM-Global Equity Market adli bir platformun
olusturulmasi yoniinde miizakereler baglatilmis ve katilime1 borsalarin birbirlerine baglanmasi
suretiyle 24 saat islem yapilabilecek global bir platformun olusturulmasi amaglanmustir.
Katilacagi agiklanan borsalarda kote olan hisse senetleri, biitiin diinya hisse senetlerinin
%60’1n1 temsil etmektedir.

Bu noktada dikkat ¢ekici olan hususlardan biri NYSE tarafindan yiiriitiilen
caligmalarin agiklanmasinin, (5.2.3.) boliimiinde agiklanan iX girisiminin agiklanmasindan
hemen sonraya rastlamasidir. Bu durum, yasanan yogun rekabetin bir gostergesi olarak
gortilebilecektir.

Ancak anlagsmanin yapilmasini miiteakip, heniiz resmi olarak daha ileri bir asamaya
gelindigi aciklanmamustir. Ote yandan calismalarin devam ettigi ve NYSE tarafindan ilgili
borsalarla ikili goriismelerin yapildigi bilinmektedir. Yiiriitiilen goriismelerde ortaya ¢ikan
detay hususlar ilerlemeyi yavaslatmaktadir. Ornegin platforma kabul edilecek menkul
kiymetler i¢in belirlenecek minimum standartlar, platformda kullanilacak teknoloji ve alim

satim sistemi konular iizerindeki tartismalarin zaman almasi beklenmektedir.

5.5. Takas ve Saklama Hizmetlerinin Siirecten Etkilenmeleri

Entegrasyon cabalarinin bir bagka boyutunda da takas ve saklama islemleri yer
almaktadir. Daha Onceleri gerek ortaya c¢ikan yiiksek islem maliyetleri, gerekse operasyonel
zorluklar nedeniyle entegrasyon siirecinin 6niindeki 6nemli engellerden birini olusturan takas
ve saklama sistemleri giliniimiizde biiyiik gelismeler kaydetmis, sinir oOtesi islemlerde
yatirimcilara giivenli ve kaliteli hizmet sunan ve ayni zamanda borsalarla entegre bir sekilde

calisan bir ¢ok takas kurulusu ortaya ¢ikmuistir.

5.5.1. Teknolojide Yasanan Gelismelerin Yansimalari

Teknolojide yasanan gelismeler piyasa katilimcilarmin  takas ve saklama
kuruluslarindan olan beklentilerinin seviyesini hizla yiikseltmistir. Giiniimiizde, piyasa
katilmeilariin, degisik piyasalarda gerceklestirdikleri islemlerin sonuglandirilmasindaki
karmasikliklarin ve operasyonel risklerin ortadan kaldirilabilmesi yoniindeki taleplerine cevap
verilebilmesi takas ve saklama kuruluslarmin temel hedeflerinden birini olusturmaktadir. Bu
dogrultuda, menkul kiymetler sektoriinde alim satim Oncesi ve sonrasi iglemlerin tamamen

otomatik hale gelmesi ve islemin sonuglandirilmasina kadar tiim asamalarin taraflarin
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karsilikl1 olarak sistemlerine yaptiklari tek bir girisle otomatik olarak gerceklesmesi giderek
imkan dahilinde olmaya baslamis ve siirecin bu sekilde islemesi STP olarak adlandirilmistir.
STP, yatirimer bir alim veya satim karar1 verdiginde, karmasik islem prosediiriinii (emrin
alimmasi, iletilmesi, eslesmesi, gerceklesmesi, onaylanmasi ve takasi) basitlestirmeyi, insan
faktoriinii en aza indirmeyi, islemlerin hizin1 ve etkinligini arttirmayi amaglamaktadir.
STP’nin uluslararas1 bazda uygulamaya geg¢irilmesinin sinir Gtesi iglemleri biiyiik olclide
kolaylastiracag diisiiniilmektedir.

Bu amagla, uluslararasi menkul kiymet islemlerinde karsilagilan veya ileride
karsilagilmast muhtemel sorunlara ¢oziim getirebilmek ve STP sisteminin ger¢ek anlamda
hayata gecebilmesini saglamak amaciyla 18 Eylil 1998’de uluslararasi diizeyde faaliyet
gosteren araci kuruluslar ve takas ve saklama kuruluslan tarafindan Global STP Association

kurulmustur.

5.5.2. Takas ve Saklama islemlerinde isbirlikleri

Artan sinir Otesi islem hacimleri ve takas siirelerinin kisalmasi yoniinde ortaya c¢ikan
talepler takas sistemlerinde risk yonetiminin 6n plana ¢ikmaya baslamasma yol agmustir.
Gerek STP’nin uygulanabilirligi, gerekse risk yonetiminde etkinligin saglanmasinin en énemli
sartlarindan bir tanesi de takas ve saklama sistemlerinin birbirleri ile daha entegre hale
gelmesidir. Piyasa katilimcilarinin farklr iilkelerde ve piyasalarda yaptiklart islemlerin artmasi
takas ve saklama kuruluslari arasindaki baglantilar1 ve entegrasyonu kaginilmaz kilmaktadir.

Son dénemde gozlenen kayda deger gelismeler arasinda, merkezi saklama kuruluslar
arasinda artan isbirligi calismalarmin bolgesel platformlara taginmasi bulunmaktadir. Bu
cergevede, Amerika’da America’s Central Securities Depositories Association (ACSDA),
Avrupa’da European Central Securities Depository Association (ECSDA) ve Central Eastren
European Central Securities Depository Association (CEECSDA) ve Asya-Pasifik bolgesinde
Asia-Pacific Central Securities Depository Group (ACG) gibi merkezi saklama kuruluslar
arasinda birliklerin olusturuldugu goriilmektedir. Farkli {ilke merkezi saklama kuruluslariin
birlikte yiiriittiikkleri ¢alismalar sonucunda ortak standartlarin olusturulmasi yoniinde 6nemli
adimlar atilmaktadir. Uye kuruluslarin yeni olusumlara adapte olmasi, sinir Otesi takas
risklerinin azaltilmasi, sinir 6tesi baglantilar ve bolgesel isbirliklerinin artmasi baglica ¢alisma
konularini olusturmaktadir.

Yapilan calismalar sadece bdlgesel bazla sinirli kalmamakta, piyasalarin talepleri
dogrultusunda ortaya ¢ikan 6zel konularda da ¢ok daha genis bir cografyay1 temsil eden takas
ve saklamaci kuruluslarm birbirleri ile isbirligine gidebildikleri goriilmektedir. Ornegin, son
yillarda piyasa katilimcilarinin gergeklestirdikleri islemlerin sonuglandirilmasi sirasinda karsi

taraf riskine maruz kalmak istememelerinin bir sonucu olarak, takas kuruluglarinin merkezi
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kars1 taraf roliinii'® iistlenmelerine iliskin olarak ortaya ¢ikan egilim konusunda, aralarinda
The Depository Trust& Clearing Corporation (ABD), Eurex Clearing AG (Almanya), London
Clearing House (ingiltere) ve Tokyo Stock Exchange’in de (Japonya) bulundugu diinya
tizerindeki 6nde gelen 12 takas ve saklama kurulusu isbirligine gitmeye karar vermislerdir. Bu
cergevede, 31 Temmuz 2001 tarihinde merkezi karsi taraf hizmetlerinin gelistirilmesini
amaglayan “Central Counterparty 12” adli bir birlik kurulmustur. Birlik {iyeleri; bilgi
paylasimi, teminat sistemlerinin gelistirilmesi, isbirligi firsatlarinin degerlendirilmesi ve risk
yoOnetimi uygulamalar1 i¢in asgari standartlarin ortaya konmasi igin birlikte calisma karari
almislardir.

Gelisen teknoloji ile birlikte gelecek 5 — 10 yil icerisinde takas ve saklama sistemleri
onemli Olgiide gelisecek, ancak bu gelismis sistemlere yatirim yapmak belirli maliyetleri de
ortaya ¢ikartacaktir. Bu durumda ayni aragtirma gelistirme ¢alismalari ile yatirimlarin farkl
kuruluglar tarafindan ayr1 ayr1 yapilmasinin ortaya c¢ikartacagi maliyetlerin Oniine

gecilebilmesi, birlikte hareket etmeyi gerektirmektedir.

5.5.3. Takas ve Saklama islemlerinde Konsolidasyon

Takas ve saklama kuruluslari arasinda birlesmelere ya da isbirliklerine gidilmesi
giiniimiizde yaygin bir sekilde goriilmektedir. Ozellikle Avrupa’da takas hizmetleri konusunda
biiylik bir rekabet yagsandig1 ve yakin gelecekte Avrupa’daki takas hizmetlerini domine edecek
bir ka¢ biiylik takas kurulusunun kalacagini sdylemek yanlis olmayacaktir. Zira Avrupa’da
borsalarda gergeklesen islemlerin takasinin yapilmasi ve tamamlanmasi siirecinin ABD’ye
kiyasla yaklasik 10 kat daha pahali oldugu dikkate alindiginda birlesmeler ve devralmalar
kacinilmaz olarak goriinmektedir. (Skeete. 2000:4) LSE baskan1 tarafindan 26 Nisan 2001
tarihinde yapilan bir agiklamada Avrupa i¢in en ideal modelin takas ve saklama islemlerindeki
Olcek ekonomisinden faydalanilabilmesini saglayacak iyi diizenlenmis bir monopol
olusturmak oldugu ifade edilmistir. (6.3.) boliimiinde agiklanan Lamfalussy Raporu’nda da
Avrupa genelinde ideal bir takas ve saklama sistemi olusturulmasinin 6zel sektoriin elinde
oldugu, ancak bunun 6zel sektor kanaliyla basarilamamasi halinde, bu konuda kamusal
miidahalenin gerekebilecegi ifade edilmektedir.

Ote yandan yukarida sozii edilen siirecin islemeye basladig1 goriilmektedir. 19 Ocak
2000 tarihinde, Liiksenburg kokenli uluslararasi takas ve saklama kurulusu Cedel International
ve Deutsche Borse Clearing birlesme islemlerini tamamlamislar ve olusturulan yeni sirket

Clearstream adin1 almigtir. Birlesmeye iliskin olarak yapilan agiklamada halen diger takas ve

'8 Takas kuruluslarmim vadeli islemler piyasalarinda oldugu gibi menkul kiymetler piyasalarinda da aliciya
kars1 satici, saticiya karsi da alici olarak iglemlerin karsi tarafi olmalart.
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saklama kuruluslar1 ile de yiiriitiilen goriismeler oldugu ve birlesmelerin piyasa i¢in gerek
hizmet kalitesi gerekse maliyetler bakimindan en etkin sonuglar1 doguracagi ifade edilmistir.

Euroclear’in, Fransiz merkezi saklama ve takas kurulusu Sicovam ile birlesmesi ve
CIK (Belgika) ve Negicef (Hollanda) merkezi takas ve saklama kuruluslari ile de goriismelerin
sonuclanmasimin beklendigi dikkate alindiginda takas ve saklama konusunda Avrupa
genelinde Clearstream ve Euorclear arasinda bir rekabetin ortaya ¢iktigini sdylemek yanlis
olmayacaktir. Ote yandan iki onemli rakip Clearstream ile Euroclear arasinda da birlesme
konusunda goriismeler yirtitiildiigii bilinmektedir. S6zii edilen birlesme gerceklestigi takdirde,
Avrupa genelinde sinir Otesi takas ve saklama islemlerinin tek elden yiiriitiilmeye
baslanacagini sdylemek yanlis olmayacaktir. Ancak, bunun oniindeki en 6nemli engellerden
birini, borsalarin takas kuruluslarin1 biinyelerine alarak dikey birlesmelere gitmeleri
olusturmaktadir. Bu durumda takas ve saklama islemlerinin tek bir elden yiiriitiilmesi daha
karmasik hale gelmektedir.

ABD’de de merkezi saklamaci kurulus Depository Trust Company (DTC) ile
ABD’deki takas islemlerinin %90’ 1indan fazlasini gergeklestiren National Securities Clearing
Corporation (NSCC) birlesmeye gitmisler ve olusan yeni sirket Depository Trust & Clearing
Corporation (DTCC) admi almistir. Avustralya’da Sydney Futures Exchange ve Austraclear
arasinda gerceklestirilen birlesme operasyonu da borsalar ve takas kuruluglari arasindaki dikey

birlesmelere bir 6rnek teskil etmektedir.
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VI. BOLUM

YASANAN GELiSMELERIN AVRUPA BiRLiGi CERCEVESINDE
DEGERLENDIRILMESI

Yapilan ¢esitli girisimlere ragmen Avrupa borsalari arasinda tam bir isgbirliginin
saglanamamasi, likidite ve kote olan sirket sayis1 bakimindan ABD 6l¢egine ulagilamamasina
yol agmigtir. Bu durumun altinda yatan temel sebeplerden biri, uzunca siire borsalarin milli
birer deger olarak kabul edilmesi ve bu durumlariin korunmasi anlayisinin benimsenmesidir.
Bir ¢ok Avrupa borsasinin kendi iilkelerinin ekonomik gelisme diizeyini yansitmaktan uzak
oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. 2000 yil1 sonu itibariyle NYSE ve Nasdaq’in piyasa
kapitalizasyonlar1 toplami 20,6 trilyon ABD Dolar1 iken, Euro bolgesi borsalarinin piyasa
kapitalizasyonlar1 toplami ise 6,1 trilyon Euro olarak gergeklesmistir. Benzeri bir farklilik 6zel
sektor tahvilleri agisindan da gecerlidir. ABD’de 6zel sektor tahvilleri 2 trilyon ABD Dolart

iken, Euro bolgesi iilkelerinde 6zel sektor tahvilleri tutar1 yaklasik 0,5 trilyon Euro’dur.

6.1. Tek Paraya Gecisin Etkileri

2002 yilinin basindan itibaren Euro’nun tedaviildeki tek para olarak kullanilmaya
baslamasinin AB sermaye piyasalar1 lizerinde onemli etkilerinin olmasi beklenmektedir. AB
bilinyesinde yapilacak sinir tesi yatirimlarda tiye iilkelerden herhangi birinin hisse senetlerine
yatirim yapma konusunda verilecek kararlar kur riskinden bagimsiz hale gelecektir. Bu
durumda yatirnm kararlarimin  verilmesi sirasinda yapilacak degerlendirmelerde, iilke
faktoriinden ziyade sektorlerin karlilik ve getirileri 6n plana ¢ikacaktir. Boylelikle bir donem
dogal monopol olarak goriilen ulusal borsalarin bu durumlar1 ciddi Olc¢lide sarsilacaktir.
Ozellikle vadeli islem borsalar1 doviz cinsinden bir c¢ok enstriimanlarini kaybetmis
olacaklardir.

Yatirim yaparken {ilke faktoriiniin ortadan kalkmasi sonucunda daha onceden kendi
iilkesi igerisindeki yatirimcilardan talep goren bazi sirketler verimli g¢alismadiklari ve
yatirimcilara gelecek igin potansiyel vaadetmedikleri takdirde, bu sirketlerin hisse senetlerine
olan talep azalacaktir. Zira, yatinmcilarin yatirnm alternatifleri lilke smirlarmi asacagi igin,
sirketlerin hisse senetleri arasinda daha yogun bir rekabet yasanacaktir. Yatirimcilar genis bir
yatirnm arac1 yelpazesine kavusurken sirketlerin kendi yatirim araglarina talep yaratma
konusunda daha fazla rekabetle karsilasmalart muhtemeldir. Bu durumun biiyiik sirketler ve
bu sirketlerin islem gordiigii biiyiik borsalar i¢in daha avantajli bir ortam yaratacagi seklinde
bir degerlendirme yapilabilecegi gibi, simdiye kadar kiiciik borsalarin ve bu borsalarda islem

goren sirketlerin menkul kiymetlerine portfoylerde yer verilmemesinin temel sebebinin kur

50



riski oldugu ve bunun ortadan kalkmasi ile birlikte hem sézkonusu sirketlere, hem de bunlarin
islem gordiigli borsalara olan talebin artabilecegi de soylenebilecektir (Di Noia. 1999:17).

Islemlerde aymi para biriminin kullanilmasi1 sonucunda daha onceden farkli
kuruluslarca yerel diizeyde verilen hizmetlerin, daha biiyiik kuruluslar tarafindan ya da mevcut
kuruluglarin tek ¢ati altinda toplanmasi suretiyle verilmesi ile birlikte, islem maliyetlerinde
onemli diislisler saglanabilecektir. Farkli {ilke borsalarina yatirim yapmanin maliyetleri
azalacak ve farkli para birimlerinin kullanilmasinin yarattigi operasyonel sorunlar ortadan
kalkacaktir.

Ulke sinirlarindan bagimsiz olarak genis c¢apli analiz ve degerlendirme yapma
imkanlar1 sayesinde sahip olduklar1 kaynaklari ¢cok cesitli alanlara plase etme imkanina sahip
olacak kurumsal yatirimcilar, portfoylerini ¢esitlendirerek, cok farkli alanlara yatirim yaparak

risklerini dagitabileceklerdir.

6.2. Muhtemel Gelismeler

AB biinyesinde, Yatinm Hizmetleri Direktifi’nin iiye {ilkeler tarafindan amacina
uygun olarak uygulanmaya baslamasi ve tek paraya gecis siirecinin tamamlanmasi ile birlikte
borsalar arasindaki rekabetin artmasi ve finansal entegrasyon siirecinin hizlanmasi
beklenmektedir (Di Noia 1999:7). Borsalar, olusacak olan bu yeni ortama uyum
saglayabilmek ve rekabet giiglerini koruyabilmek i¢in yogun olarak ¢aligmakta ve kendilerini
yeniden yapilandirmaktadirlar.

Ote yandan en azindan kisa vadede, Avrupa borsalar1 arasindaki entegrasyon
caligmalarinin birlesmelerden ziyade, ortak platformlar olusturma ve isbirliklerine gitme
ekseni etrafinda odaklanacagi disiiniilmektedir. Bu durum Avrupa biinyesindeki degisik
kiiltiirel 6zellikler, diller, muhasebe standartlar1 ve iflas diizenlemeleri ile ilgili farkliliklar
dikkate alindiginda rasyonel bir yaklasim olarak goriilmektedir (Malkamaki. 2000:10). Bu
dogrultuda Avrupa borsalarinda oncelikle alim satim iglemlerinde kullanilan teknolojilerde bir
standartlasma saglanmasi ya da kullanilan farkli yazilim ve donanimlarin birbirleri ile uyumlu
hale getirilmesi bliylikk 6nem tasimaktadir. Ancak, tim Avrupa borsalarinin birbirlerine
ulagabilir duruma gelmesi ve ortak bir likidite havuzunun yaratilmasinin 6niindeki en 6nemli
engellerden bir tanesi, elde edilecek gelir ve giderlerin paylasimi sorunudur (Malkamaki.
2000:25). Bu konu, yapilacak olas1 anlagsmalarin temel noktasini olusturacak ve belki de farkli
coziimlerin ortaya ¢ikmasina sebep olabilecektir.

Avrupa Birligi iyesi iilkelerin belli bashi borsalar1 tarafindan olusturulacak bir
platformun NYSE ve Nasdaq ile rekabet edebilecek derecede biiyiik olmasi, likiditenin
Avrupa’ya cekilmesi bakimindan uzun vadede Avrupa sermaye piyasalari i¢in biiyilk 6nem
tasimaktadir (Malkamaki. 2000:26).
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6.3. Entegrasyon Siirecinde Avrupa Birligi Sermaye Piyasalarinin Diizenlenmesi

11 Mayis 1999 tarihinde AB biinyesinde finansal hizmetler icin tek pazar
olusturulmas1 amacina yonelik olarak, gelecek 5 yil i¢in AB Komisyonu tarafindan belirlenen
politika hedefleri ve bunlara ulagmak icin kullanilacak araglar “Finansal Hizmetler Aksiyon
Plan1” adi altinda agiklanmistir. AB biinyesinde menkul kiymet ihraglarinin oniindeki
engellerin kaldirilmasi, sirketlerin mali tablolar i¢in ortak standartlar belirlenmesi, bireysel
yatirnmcilara yonelik olarak verilen smir 6tesi finansal hizmetlerin 6niindeki kisitlamalarin
kaldirilmasi, finansal entegrasyon siirecinde engel teskil eden vergisel farkliliklarin oniine
gecilmesi ve buna benzer amaglar iceren plan g¢ercevesinde yapilan ¢alismalarda, {ilkelerin
ulusal hukuklarindan kaynaklanan engellerin ortadan kaldirilmasi i¢in tedbir alinabilecek 42
nokta belirlenmistir. Ayrica, 23-24 Mart 2000 Lisbon zirvesinde AB finansal piyasalarinin
diizenlenmesinde 2005 yilina kadar ideal diizenleyici g¢er¢evenin olusturulmasi onemli bir
hedef olarak ortaya konmustur. Bu dogrultuda 17 Temmuz 2001 tarihinde, mevcut durumda
sermaye piyasalarina iliskin AB diizenlemelerinin yapilis seklinin ortaya konmasi ve sermaye
piyasalarinda yasanan hizli degisimlerin ortaya ¢ikardig: ihtiyaglara en iyi sekilde cevap
verebilecek bir diizenleyici mekanizmanin ne sekilde olusturulabileceginin belirlenmesi
konular ile gorevli bir komite olusturulmasina karar verilmistir. Komite tarafindan hazirlanan
ve Lamfalussy Raporu' olarak adlandirilan raporda, AB’nin gelecekteki diizenleyici
anlayisinin ne olmasi gerektigi konusunda gesitli belirlemeler yapilmis bulunmaktadir.

Raporda o6zetle, mevcut durumda AB’nin sermaye piyasalarina iligkin diizenleme
yaklagiminin iyi ¢alismadigi, yetersiz oldugu ve tiye iilkeler arasinda uyumlastirma konusunda
bulunulmas: gereken noktadan uzak olundugu ifade edilmistir. Ornek olarak ihraccilar icin tek
bir AB pasaportu uygulamasinin halen teoride kaldig, sirketlerin kendi tilkeleri disinda ihrag
yapabilmeleri i¢in ilgili yerel diizenleyici otoriteler tarafindan istenen ekstra sartlari
saglamalarinin pek ¢ok durumda miimkiin olmadigi, bunun Gtesinde halka arzin ne ifade ettigi
iizerinde dahi ortak bir anlayis birligi olusturulamadigi verilmistir. Ayrica, organize borsalarin
AB biinyesinde smir oOtesi faaliyette bulunmalarinin kisitlamalara tabi oldugu, yatirim
firmalarinin da tek bir pasaporta sahip olmalarina ragmen iiye iilkelerin farkli faaliyetleri
(aracilik, yatirnm danismanligi vb.) farkli sekillerde diizenlemeleri sonucu zorluklarla
karsilastiklart vurgulanmistir.

Raporda, yukarida agiklanan sorunlarin temel sebebi olarak AB diizenleyici sisteminin
yavagligi, diizenleme metinlerinde muglak ifadeler kullanilmasi, iiye iilkelerin diizenlemeleri
kendi iilkelerinde uygulamaya gecirmelerinde yasanan gecikmeler ve AB’nin buna miidahale
etmemesi, bazi hassas alanlarin hi¢ diizenlenmemis olmasi ve diizenlemelerdeki aksakliklarin

giderilebilmesi i¢in karar alma mekanizmalarinin yeterince hizli galigmamasi gosterilmektedir.

" Final Report of The Committee of Wise Men on The Regulation of European Securities Market.
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Ayrica, Finansal Hizmetler Aksiyon Planinin tamamlanmasi i¢in 2005 yili olarak belirlenen
tarihin ¢ok ge¢ olacagi, bu dogrultuda son tarihin 2004 olarak belirlenmesi ve bazi hedeflerin
bunun da 6niine alinmasi gerektigi belirtilmistir.

Raporun en 6nemli sonuglarindan bir tanesi, bu asamada AB biinyesinde tek bir
diizenleyici otorite olusturulmasinin amaglanan sonuglar1 vermeyecegi, zira tek bir diizenleyici
otorite olusturulmasi i¢in gerekli sartlarin heniiz olusmadigidir. Buna gerekce olarak; AB
bilinyesindeki piyasalarin entegre bir sekilde calisabilmesi igin gerekli temel diizenlemelerin
heniiz iilkeler bazinda tam anlamiyla uyumlu bir sekilde olusturulmamis olmasi,
diizenlemelerdeki eksikliklerin giderilebilmesi i¢in hizli hareket edilmesi gerektigi ve hizli
hareket etme zorunlulugunun mevcut diizenleme anlayisinin ancak Roma Anlagmasi
hiikiimlerinin elverdigi 6l¢iide degistirilebilmesini zorunlu kilmasi1 gosterilmis, ayrica tek bir
diizenleyici otorite olusturulmasi fikrinin sdzkonusu degisikliklerin sonuglar1 goriildiikten
sonra degerlendirilmesinin yerinde olacagi ifade edilmistir.

Onerilen dort asamali diizenleme anlayisia gore; birinci asamada mevcut durumda
oldugu gibi AB Komisyonu tarafindan diizenleme onerisi getirilecek ve sézkonusu diizenleme
Onerisi genel cergceveyi c¢izerek nelerin hangi politikalara hizmet edecek sekilde
diizenlenecegini belirleyecektir. Avrupa Parlamentosu ve Bakanlar Konseyi tarafindan
sozkonusu diizenleme Onerilerin kabulii halinde, bunu takip eden asamada diizenleme ile
cizilen genel ¢er¢evenin i¢ini dolduracak alt detayda diizenlemeler yapilacaktir. Bu asamada
olusturulacak iki yeni komitenin devreye girmesi Onerilmistir. Ulusal diizenleyicilerin en
yetkili kisilerinden olusacak “Securities Regulatory Committee” s6zkonusu diizenlemelerin
olusturulmasi konusunda Avrupa Komisyonu'na danigmanlik yapacak, ayrica liglincii asama
olarak belirlenmis olan ulusal diizenleyici otoritelerin AB diizenlemelerini daha tutarli ve
amacia uygun bir sekilde uygulamalarin1 da saglayacaktir. ikinci asamada devrede girecek
bir bagka komite de “Securities Committee” olacaktir. S6zkonusu komite AB Komisyonu
tarafindan Onerilen detay dilizenlemeleri kendisine taninacak (genellikle 3 ay olmasi
ongoriilmektedir) siire igerisinde oylayacak ve sonu¢ olumlu oldugu takdirde, diizenlemenin
yiriirliige girmesi i¢in gerekli prosediirler AB Komisyonu tarafindan yerine getirilecektir. Bu
acidan Securities Committee bir anlamda diizenleyici bir rol iistlenmis olacaktir. S6zkonusu
komite ayn1 zamanda AB Komisyonuna, 6zellikle birinci asamada olmak iizere danigmanlik
da yapacaktir. Komitenin diizenleyici otoriteler tarafindan gorevlendirilecek st diizey
temsilcilerden olusmasi 6ngoriilmektedir. Diizenleme anlayisinin dordiincii agamasini ise AB
Komisyonu tarafindan, diizenlemelerin iiye iilkelerce gerektigi gibi uygulanmasinin daha siki
bir sekilde takip edilmesi olusturmaktadir.

Lamfalussy Raporunda yer alan Oneriler 23-24 Mart 2001 tarihinde Stockholm’de
yapilan toplantida Avrupa Konseyi tarafindan da kabul edilmistir. Buna gore Securities

Committee’nin 2002 y1l1 basina kadar isler hale getirilmesi kararlagtirilmistir.
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6.4. Entegrasyon Siirecini Hizlandiracak Baz Direktif Caliymalar

Avrupa Parlamentosu 15 Mart 2001 tarihinde Avrupa Komisyonu tarafindan menkul
kiymetlerin borsalara kote edilmesine ve buna bagl bilgi verme yiikiimliiliiklerine iligkin
olarak 1979-1988 yillar1 arasinda c¢ikarilmis 7 direktif iizerinde yeniden g¢aligilmasi ve
“Menkul Kiymetlerin Resmi Borsa Kotuna Kabuliine ve Soézkonusu Menkul Kiymetlere
fliskin Olarak Aciklanacak Bilgilere iliskin Direktif*®® adi altinda tek bir direktifte
toplanmasina iligkin olarak getirilen Oneriyi kabul etmistir. 6 Temmuz 2001 tarihinde
ylriirliige giren direktifin amaci, diizenlemelerdeki yoruma acik ve net olmayan noktalarin
ortadan kaldirilmast ve AB genelinde uygulanabilir bir standardin yakalanmasidir.
Diizenlemenin amacma uygun sekilde uygulanmasi halinde AB biinyesinde kotasyon
hizmetlerinde saglanacak standartlagma, borsalarin kotasyon fonksiyonlarmnin yerel
Ozelliklerini en azindan AB biinyesinde zayiflatmis olacaktir. Bdylelikle sadece islemlerin
gerceklestirilmesinin - degil, kotasyon hizmetlerinin merkezilestirilmesinin de yolunun
acilmasi, maliyetlerde onemli avantajlar saglayacak ve borsalar arasinda ortak platformlar
olusturulmasinin 6tesinde, birlesme egilimlerinde de hizlanma goriilecektir.

AB sermaye piyasalarmin entegrasyonunda bir baska sorun da islenecek suglar
konusunda ortaya ¢ikmaktadir. icerden 6grenenlerin ticaretine iliskin direktif 10 yildan daha
uzun bir siire 6nce (1989 yilinda) yirtirliige girmis olup, AB piyasalarinda ve hukukunda
meydana gelen degisimler sonucunda sozkonusu direktifin gilincellenmesi geregi ortaya
cikmistir. Ote yandan halen manipiilasyona iliskin herhangi bir AB diizenlemesi
bulunmamakla birlikte, hem manipiilasyon hem de icerden 6grenenlerin ticaretini igerecek bir
direktif hazirlig: bulunmaktadr.?’

Avrupa genelinde manipiilasyona iliskin olarak ortak hiikiimler olmamasi ve iiye
iilkeler arasinda 6nemli farkliliklar bulunmasi, AB igerisindeki piyasalarda rekabeti bozucu
etkiler yaratmaktadir. Yatirim firmalar1 ve ekonomik aktdrler; kavramlar, tanimlar ve cezalar
konusunda belirsizliklerle karsilasmakta ve sinir otesi islemlerde ortaya ¢ikan artigla birlikte
sorunlar daha da biiyiimektedir. Direktif ile bu sorunlarin ¢6ziilmesi amaglanmaktadir.

Ozetle, AB biinyesinde her konuda standartlastirma arayisinin artan bir sekilde
goriildiigii soylenebilecektir. Onceki boliimlerde de aciklandigi iizere AB direktiflerinin
iilkeler arasinda yorumlanmasinda ortaya ¢ikan farkliliklar AB sermaye piyasalarinin en
bliylik sorunlarindan birini olusturmaktadir. Bu durum uluslararasi ekonomi literatiiriinde
kullanilan “tarife dis1 engeller” kavrami ile biiylik benzerlikler gostermektedir. Bu noktada
vurgulanmasi gereken bir baska konu da AB sermaye piyasalarinin entegrasyonu konusunda

atilmas1 gereken adimlarin bir ¢ogunda, yetkilerin diizenleyici otoritelerin degil, siyasi

20 “The Directive on the Admission of Securities to Official Stock Exchange Listing and on the Information
to be Puplished on those Securities”
*! “The Market Abuse Directive”
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iradelerin elinde bulunmasidir. Bu husus dinamik bir alan olan sermaye piyasalarinda sorun
olusturabilmektedir. Bu gercevede, siyasi iradelerin de entegrasyon yoniindeki isteklerini

acikca belli eder sekilde hareket etmeleri gerekmektedir.
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VII. BOLUM

DUZENLEYIiCi OTORITELERIN FARKLILASAN ROLLERI

Borsalarin faaliyet gosterdikleri sartlarin ve ekonomik Ozelliklerinin degismesi,
diizenleyici anlayista da onemli farkliliklar ortaya ¢ikmustir. Borsalarin fonksiyonlarinda
ortaya cikan ihtisaslagmaya paralel olarak diizenleyici otoritelerin rolleri de monopol olarak
faaliyet gosteren kuruluslarin faaliyetlerinin izlenmesi ve disipline edilmesi goérevinden
ziyade, ortaya cikan rekabet¢i ortami iilkenin genel cikarlarina paralel olarak yonetme
gorevine dogru kaymaktadir. Bu baglamda 6rnegin ABD’de borsalara iliskin diizenlemeler
ABD borsalarinin diinya genelindeki rekabet¢i konumlarinin korunmasina yonelik olarak
yeniden yapilandirilirken??; Kanada, Ingiltere, Fransa, Almanya gibi iilkelerde de
diizenlemelerin iilke borsalarinin daha fazla sirketi ¢ekmesi ve piyasa paymin arttirilmasi
yoniinde oldugu goriilmektedir (Macey. 1999:3).

Yirminci yiizy1l boyunca devletler borsalara kamu yararmi saglama sorumlulugunu
yiiklemeye yonelik hukuk kurallar1 gelistirmisler ve borsalar tiye birligi seklinde orgiitlenmis
olsalar dahi yar1 kamusal kuruluslar haline gelmislerdir. Ancak giiniimiizde borsalarin
sirketlesmeleri ve en Oonemlisi rekabet ortaminda varliklarini siirdiirebilmeleri i¢in ekonomik
davranislarinin da normal sirket davranislarini yansitmaya baslamasi ile birlikte, uzunca yillar
gecerliligini koruyan geleneksel 6zdiizenleme yaklagimi yogun bir sekilde tartigiimaya
baslanmistir. Zira, 6zdiizenlemenin 6z ¢ikarlara yonelik diizenlemelere yol agmasinin ortaya
cikartacagl sorunlar, kar motifinin bir ¢ok durumda diizenli ve adil isleyen piyasa ile
celisebilecegi disiiniildiiglinde gilinlimiizde daha dikkat cekici olabilecektir. Buna paralel
olarak borsalarin 6zdiizenleme gorevlerinin zayiflatilmas: ve diizenleyici otoritelerin borsalar
tarafindan yerine getirilen bazi diizenleme fonksiyonlarini iizerlerine almalar1 konusunda bir
egilimin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Bu ¢ergevede, gelecekte borsalara iliskin diizenleyici
yaklagimlarin, islemlerin gerceklestirilmesi konusu iizerinde yogunlasmasi ve islemlere iligkin
diizenlemeleri yapma yetkisinin borsalarda kalmasi, ancak diger konularda diizenleyici
otoritelere daha ¢ok rol diismesi beklenmelidir.

Ingiltere’de 1999 yilinin sonlarina dogru giindeme gelen bir plan dahilinde kotasyon

kosullarin1 belirleme yetkisini elinde tutan ve LSE tarafindan idare edilen United Kingdom

2 Tek bir hisse senedi iizerine vadeli islem sézlesmeleri ihdas edilmesinin niindeki engellerin; ABD vadeli
islem borsalarinin, diger iilkelerin vadeli islem borsalart ile rekabet edebilme konusunda yasadiklart
sikintilarin ortadan kaldirilabilmesi igin yaptiklar: yogun talepler iizerine 21 Aralik 2000 tarihinde yiriirlige
giren “Commodity Futures Modernisation Act of 2000” ile kaldirllmast bu duruma O6rnek olarak
verilebilecektir.
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Listing Authority’nin bu yetkisini 1 Mayis 2000 tarihinden itibaren Financial Services
Authority’ye devretmesi, Hong Kong’ta diizenleyici otorite Securities and Futures
Commission ve HKEx arasinda yapilan bir anlasma ile borsa iiyelerine yonelik diizenlemeler

yapma konusunda HKEx’in baz1 yetkilerinin azaltilmasi buna 6rnek olarak gosterilebilecektir.

7.1. Globallesme ve Sermaye Piyasasi Diizenlemeleri

Sermaye piyasalarmin giderek daha global hale gelmesi ile birlikte diizenleyici
otoritelerin ve diizenlemelerin simirlarinin ¢izilmesi de giiglesmektedir. Bu dogrultuda, her
iilkenin yetkili otoriteleri tarafindan yapilacak diizenlemelerin ortak bir standarda oturtulmasi
biiylik 6nem tagimaktadir. Zira globallesme beraberinde sistemdeki genel risklerde bir artis1 da
beraberinde getirmistir. Ornegin, sermaye yeterliligi diizenlemeleri agisindan daha gevsek
diizenlemelere tabi bir kag¢ katilimcinin mali agidan zor duruma diismesi dahi global sistemin
tiimiinii tehlikeye atabilecektir (Chapman. 1991: 205).

Sirketlerin  performanslarinin  karsilagtirma yapabilmeye elverisli  bir sekilde
belirlenebilmesi i¢in gerekli muhasebe standartlari, bunlarin dogrulugunun diizenli bir sekilde
kontrol edilebilmesi i¢in birbiri ile uyumlu bagimsiz denetim standartlarinin olusturulmasi,
uluslararas1 takas islemlerinde merkezilesmenin ya da farkli takas ve saklama kuruluslari
arasindaki uyumun saglanmasi, iglemleri yapan araci kuruluslarin tabi olacaklar1 ortak kurallar
ve sermaye yeterliligi sartlarinin belirlenmesi, vergisel farkliliklarin giderilmesi, islemlerin
gozetimi ve denetimi konusunda yetki sinirlarinin ¢izilmesi gibi konular diizenleyici
otoritelerin karsisina ilk asamada c¢ikan sorunlar olmaktadir (Chapman. 1991: 205). Bu
konuda, Uluslararas1 Sermaye Piyasast Diizenleyici Otoriteleri Birligi (International
Organization of Securities Commissions) gibi uluslararasi kuruluslara biiyiikk gorev
diismektedir.

Ote yandan diizenlemelerin global diizeyde koordineli bir sekilde yapilmasi tahmin
edilenin tizerinde bir ¢abay1 gerektirebilecektir. Her iilkenin kendi ulusal ¢ikarlarini 6n plana
cikarmak istemesi bu noktada onemli bir sorun olusturacaktir (Chapman. 1991:206). Bu
konuda verilebilecek en iyi Orneklerden biri, SEC tarafindan ABD menkul kiymetlerine
likidite saglayacak anlagma ve igbirliklerine izin verilirken, diger iilke borsalar1 tarafindan
ABD’ye yerlestirilecek terminaller vasitasiyla ABD’li yatirimcilarin diger {ilkelerin menkul

kiymetlerine yatirim yapmalarina kisitlamalar getirilmesi gosterilebilecektir.

7.2. Uluslararas1 Tek Bir Diizenleyici Cercevenin Olusturulmasi Alternatifi
Uzerine Degerlendirmeler

Globallesen sermaye piyasalarinin = diizenleyici alanda dogurdugu sorunlarin
asilabilmesi i¢in; uluslariistii bir diizenleyici otoritenin olusturulmasi, belirlenecek bir tilkenin

diizenleyici otoritesinin lider diizenleyici olarak tayin edilmesi, belirlenecek asgari kriterler
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acisindan diizenlemelerde lilkeler arasinda uyumlastirmaya gidilmesi, faaliyetlerin borsanin
yerlesik bulundugu ya da faaliyetlerini yonelttigi iilke otoritesi tarafindan diizenlenmesi gibi
cesitli alternatifler glindeme gelmektedir (Lee. 1992:35).

Farkli tilkeler arasinda ortaya ¢ikan problemlerin ¢oziilmesi ancak yerel diizenleyici
otoritelerin gerektiginde kendi yetkilerini diger diizenleyici otoritelere devretmeleri ile
mimkiin olabilecek, bu ise ancak yerel diizenleyici otorite ile yetkilerin devredilecegi
diizenleyici otoritenin amacgsal yaklasimlar1 birbiri ile paralel oldugu takdirde miimkiin
olacaktir. Avrupa Birligi tarafindan Yatirim Hizmetleri Direktifi’nin olusturulmas: sirasinda
tanimlamalarin yapilmasi agamasinin, yasanan anlasmazliklarin temel noktasini olusturmasi,
farklh iilkelerin diizenleyici otoriteleri tarafindan farkli amaclarin benimsenmesinin ortaya
¢ikardig1 sorunlara ornek olarak gosterilebilecektir. Biitiin alim satim islemlerinin diizenlenmis
piyasalarda yapilip yapilmamasi ve diizenlenmis piyasa kavraminin tanimlanmasi direktifin
olusturulmasinda ana sorunlardan birini teskil etmistir (Lee. 1992:36).

Biitiin diinya iilkelerine birbirinin benzeri bir diizenleme formati empoze edilebilmesi
imkan dahilinde goriilmemektedir. Zira bu sadece bir tek diizenleme amaci seti bulundugu ve
bu ideal sete ulasmak i¢in tek bir diizenleyici yap1 bulunacagi anlamina gelmektedir. Ayrica
farkli ilkelerin diizenleyici otoritelerinin kendi {ilkelerini daha cazip hale getirmek igin
birbirleri ile rekabet etmelerinin Oniline ge¢ilmis olacak, bunun bir sonucu olarak da genel
anlamda piyasalarin diizenlenmesindeki etkinlik azalacaktir. Bu durum, piyasa katilimcilari
acisindan giiniimiize gére bir ¢ok dezavantajin ortaya ¢ikmasimna yol agabilecektir. Ornegin
yatirnmcilarin yiiksek diizeyde korunmasi amacina bagli olarak kati kurallar ile diizenlenen ve
bunun sonucunda katilimin gorece pahali oldugu piyasalarda islem yapmak isteyen piyasa
katilmeilart ile bunun tam tersi kosullardaki piyasalarda islem yapmak isteyen piyasa
katilimeilart i¢in belirlenecek tek tip diizenleyici yaklasim, biiyiik olasilikla her iki grubun da
ihtiyaglarina tam olarak cevap veremeyecektir.

Ote yandan diizenleyici otoritelerin birbirleri ile rekabet etmelerinin diizenlemelerin
daha etkin olmasina katki saglayacagi fikri, her alanda yapilan rekabetin faydali olacagi
anlamim tagimamaktadir. Piyasalarda istikrarin saglanmasi icin vazgecilmez olarak goriilen
bazi konularda (6rnegin manipiilasyon) evrensel bir tavir belirlenmesi ve bunun igin
diizenleyici otoritelerin birbirleri ile igbirligi icinde olmalar1 faydali bulunmaktadir.

Evrensel olarak kabul gérmiis bir hukuki zeminin olusmasi, bir ¢ok alanda uluslararasi
menkul kiymet islemlerinde belirsizliklerin azalmasini saglamak dahil bir ¢ok avantaj teskil
etmekle birlikte, uluslararasi islemlerin gerceklesmesi igin gerek sart olusturmamaktadir.
Ornegin Eurobond piyasasi, bir ¢ok bakimdan son derece basit ve serbest bir sekilde
diizenlenmis bir piyasa ornegi olarak uluslararasi piyasada gittikce biiyliyen bir 6neme sahip
olmaktadir. Bu noktada, diizenleyici anlayis1 uluslararas: bir kaliba oturtmak ya da tek bir

diizenleyici otorite olusturmak soézkonusu oldugunda, boéyle bir yaklagimin saglayacagi
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avantajlar ile getirecegi kisitlamalarin karsilastirmasinin  dikkatli bir sekilde yapilmasi
gerekmektedir (Lee. 1992:37).
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VIII. BOLUM
IMKB TARAFINDAN YURUTULEN ULUSLARARASI FAALIYETLER

Ulkemizde yillardir siiren ekonomik istikrarsizliklar ve kamu kesiminin yiiksek
finansman ag1g1 sebebiyle menkul kiymet stoklari igerisinde aldig1 yiiksek pay* sermaye
piyasalarimizin {ilkemizin sahip oldugu potansiyeli yansitacak sekilde gelisememesine yol
agmistir. Ulkemizdeki menkul kiymet stoklarmin GSMH’ye oranlar1 incelendiginde yillar
itibariyle bir artis gozlenmekle birlikte (1994°te %19; 2000 yilinda %35), menkul kiymet
stoklarmin i¢indeki kamu agirligi da dikkate alindiginda sézkonusu oranin yurtdisi piyasalara
gore diistik oldugu goriilmektedir.

Ikinci el piyasalar agisindan bakildiginda ise, yillar itibariyle IMKB’de islem gdren
sirketlerin toplam piyasa degerinde onemli asama katedildigi, 1990 yilinda 19 milyar ABD
Dolar1 olan piyasa degerinin 1993 yilinda 38, 1997°de 62 milyar ABD Dolar olarak
gerceklestigi ve 1999 ve 2000 yillari igerisinde 100 milyar ABD Dolarin1 gegtigi, 2000 yilh
sonu itibariyle ise 70 milyar ABD Dolar1 oldugu goriilmektedir.** Uluslararas1 Borsalar
Federasyonu (International Federation of Stock Exchanges) iiyesi borsalara iliskin olarak
(Ek/2)’de yer alan istatistiklere bakildiginda IMKB’nin, 2000 yil1 sonu itibariyle piyasa
kapitalizasyonu ag¢isindan diinya borsalar1 arasinda 28’inci, islem hacmi bakimindan ise 27 nci
sirada oldugu goriilmektedir. islem géren sirket sayis1 bakimindan yapilacak degerlendirmede
ise IMKB, 2000 yil1 sonu itibariyle 316 sirket ile; Atina Borsas1 (310), Stockholm Borsasi
(311), Lisbon Borsast (110) gibi 6rneklerin oniinde yer almakta, ancak Tel Aviv (665), Kuala
Lumpur (790) ve Madrid (1.036) gibi 6rneklerin de oldukca gerisinde kalmaktadir. 2000 yil
sonu itibariyle iilkemizin en biiyiik 500 sanayi kurulusundan sadece 136’s1 borsa kotunda
bulunmaktadir.

IMKB; teknik alt yapisi, elektronik alim satim sistemi, piyasanin isleyisine iliskin
kurallar bakimindan diinyadaki benzer oOrnekleri ile paralel ozellikler gostermekte ve
uluslararas: standartlarda bir borsa olarak kabul edilmektedir. Bu agidan IMKB’nin diinya
genelinde orta 6lgekli bir borsa oldugu, gelismekte olan piyasalar arasinda da dnemli bir yeri
ve potansiyeli bulundugu soylenebilecektir.

Ote yandan borsalar arasinda siiregelen entegrasyon cabalari, ortaya cikardig
rekabet¢i ortam nedeniyle ulusal borsalar1 tek baslarina giigsiiz kilmakta ve igbirligi
konusunda diger borsalarla girisimlerde bulunmaya zorlamaktadir. Borsalarin varliklarimi

siirdiirmeleri teknolojiye ciddi yatirimlar yapilmasini gerektirmekte ve bu durum biiyiik

#2001 yili toplam menkul kiymet stogunun %91°i kamu menkul kiymetlerinden olusmaktadir.
42001 y1l1 Agustos ay1 sonu itibariyle piyasa degeri 37 milyar ABD Dolaridr.
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borsalar1 dahi maliyet tasarrufu amaciyla farkls stratejilere yoneltmektedir. Bu durumda, kiiciik
borsalarin giderek onemsizlesme ya da uluslararasi bir agin i¢inde yer alma konusunda bir
tercih yapmalar1 gerekmektedir. 1999 yili icerisinde Israil’de Tel Aviv Borsasi’na kote olan
Israilli sirket sayisinin Nasdaq’ta kote olan Israilli sirket sayisindan az olmasi bu konuda iyi
bir ornek teskil etmektedir. Tel Aviv Borsasi, yerel olarak sagladigi imkanlar ve likiditeyle
Nasdaq ile rekabet edememekte ve sirketler yerel piyasalarina kote olmayr gereksiz
gormektedirler (Macey. 1999:14).

IMKB’nin de sermaye piyasalarinda yasanan gelismelerden etkilenmesi kagmilmaz

gortinmekte ve bu dogrultuda ¢esitli ¢aligmalar yiiriitilmektedir.

8.1. SECI Projesi

Birlesmis Milletler Avrupa Ekonomik Komitesi’nin onciiliigiinde Giineydogu Avrupa
iilkeleri arasinda ¢esitli konularda isbirligi yapilmasini, birlikte hareket edilmesini ve bdlgenin
AB ile entegrasyonunu kolaylastirmay1 saglamaya yonelik olarak olusturulmus bulunan
Giineydogu Avrupa Isbirligi Girisimi (Southeast European Cooperation Initiative - SECI)
Projesi ¢ercevesinde belirlenmis alanlar arasinda, sermaye piyasalar1 da yer almaktadir.
Sermaye Piyasalar1 Arasinda Isbirligi Projesi, IMKB’nin koordinatorliigiinde resmi olarak
iilkemiz tarafindan yiirtitiilmektedir. S6zkonusu proje kapsaminda {iye iilkelerin (Arnavutluk,
Bulgaristan, Hirvatistan, Makedonya, Macaristan, Romanya, Slovenya, Yunanistan)
temsilcilerinin katilimlart ile olusturulan Borsalar Alt Grubu ve Diizenleyiciler Alt Grubu
olmak tizere iki alt grup bulunmaktadir.

Borsalar Alt Grubu’nun ilk toplantis1 15-16 Haziran 1998 tarihinde Istanbul’da
diizenlenmistir. S6zkonusu toplantnin ardindan yiiriitiilen calismalar cercevesinde, IMKB
tarafindan Ocak 1999 tarihli “Giineydogu Avrupa Ulkeleri Borsalarinin Elektronik Ortamda
Birbirlerine Erisimi” hakkinda rapor hazirlanmistir. Borsalar Alt Grubu’nun 2’nci toplantisi
ise IMKB organizasyonunda 12 Temmuz 1999 tarihinde Istanbul’da gerceklestirilmistir.
Yiiriitiilen ¢alismalar ¢ergevesinde temel olarak; {iye iilkeler arasinda merkezi bir ortak islem
platformu olusturulmasi ve projeye ivme kazandirilmasi, ayrica kurumsal yatirimcilarin
ilgisini bolgeye ¢cekmek amaciyla bolgedeki potansiyeli yansitacak gosterge niteliginde bir
SECI endeksinin olusturulmasina karar verilmistir. Uye iilkelerin katilhimiyla olusturulan
Kotasyon ve Alim-Satim Islemleri Komitesi tarafindan hazirlanan ve igerigi (Ek/3)’de
aciklanan rapor igbirliginin ne sekilde isleyecegine iliskin genel ¢erceveyi ¢izmektedir.

Borsalar Alt Grubu tarafindan yiiriitiilen ¢alismalarin sermaye piyasalari1 diizenleyici
otoriteleri tarafindan degerlendirilmesi amaciyla 10 Nisan 2000 tarihinde Diizenleyiciler Alt
Grubu Toplantist yapilmistir. Diizenleyici otoriteler arasinda igbirligi ve bilgi aligverisine
imkan saglayacak bir mutabakat zapti imzalanmasi ve {ilkeler arasindaki diizenlemelerin

uyumlagtirilmasinda tizerinde calisilmasi gereken konularin tespit edilmesi ¢alismalar1 halen

61



devam etmektedir. Ayrica 2001 yil1 icerisinde {iye lilkeler arasinda ¢ok tarafli mutabakat zapti
imzalanmasi ¢aligmalar1 kapsaminda hazirlanan taslak tiye iilkelere gonderilmistir.

Projenin gergeklesmesi ile likidite digsalliklarindan ve Olgek ekonomilerinden
faydalanilacak, ayni zamanda kotasyon fonksiyonunun yerel olarak gergeklestirilmesi
sayesinde bu fonksiyonun merkezilestirilmesinin ortaya ¢ikartabilecegi sakincalar da
giderilmis olacaktir. SECI projesinin kisa ve orta vadede IMKB tarafindan uluslararas: alanda
ylriitiilen en 6nemli proje oldugu ve diinyadaki 6rneklerine benzer bir bolgesel entegrasyonun

gercgeklestirilmesinin miimkiin oldugu diisiiniilmektedir.

8.2. FEAS Calismalari

Federation of Euro-Asian Stock Exchanges (FEAS), AB iiyeleri haricindeki Avrupa ve
Asya iilkelerinin borsalarin1 kapsayan ve kar amaci gilitmeyen bdolgesel bir federasyondur.
Merkezi Istanbul’da bulunan federasyon, 16 Mayis 1995 tarihinde IMKB’nin 6nciiliigiinde
kurulmustur. Kurulus asamasinda 12 olan {iye borsa sayisi, daha sonra 22’ye25 ulagmustir.
Uyelik, federasyonun en iist organi olan ve 22 iiyenin temsilcisinden olusan genel kurul
tarafindan onaylanmak kaydiyla Avrupa ve Asya’da bulunan diger borsalara da agiktir.

Federasyonun amaci; iiye {lilkelerin adil, etkin ve seffaf piyasa yapilarina sahip
olmalar1 ve {liye iilkeler arasinda yapilan alim satim islemlerindeki engellerin asgari diizeye
indirilmesi olarak belirlenmistir. Federasyon {iyesi iilkeler arasinda alim satim islemlerine
iliskin diizenlemelerin uyumlastirilmasi, kullanilan teknolojilerin gelistirilmesi ve c¢apraz
kotasyon imkanlar1 saglanmasi hedeflenmektedir.

Federasyon biinyesinde, iiye iilkeler arasinda bir veri tabani1 olusturmak ve teknolojik
konularda isbirligi yapmak {izere bir Teknoloji Komitesi; mali tablolarda ortak bir standardin
olusturulmasi, igerden &grenenlerin ticareti, sirket yonetim ilkeleri ve goézetim konulari
iizerinde ortak calismalar yiirlitmek tlizere bir Mevzuat Komitesi ve FEAS fiyeleri igin
pazarlama stratejileri gelistirmek ve uygulamak iizere bir Pazarlama Komitesi olusturulmustur.

Mevzuat Komitesi biinyesinde olusturulan bir alt komite tarafindan yiiriitiilen
calismalar sonucunda; kotasyon, kamuyu aydinlatma ve menkul kiymet sahipliginin sagladigi
haklarin kullanim1 konularinda FEAS iiyeleri i¢in bazi standartlar belirlenmistir. Ayrica, alim
satim iglemlerinin yiiriitilmesi sirasinda iiye iilke borsalari tarafindan uygulanmak iizere
borsalarin sorumluluklari, alim satim islemleri, takas ve saklama, veri dagitimi gibi konularda

asgari bazi standartlarin belirlendigi bir alim satim esaslar1 kitap¢ig1 hazirlanmaistir.

3 Borsalar1 FEAS iiyesi olan tilkeler; Arnavutluk, Azerbaycan, Banglades, Bulgaristan, Ermenistan, Filistin,
Giircistan, Hirvatistan, Iran, Kazakistan, Kirgizistan, Makedonya, Misir, Mogolistan, Moldova, Ozbekistan,
Ukrayna, Urdiin, Pakistan (2), Tiirkiye ve Tiirkmenistan’dur.
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Uye borsalarda kote olan sirket sayist 2000 yili sonu itibariyle 9.548 olup, toplam
piyasa kapitalizasyonu 104 milyar ABD Dolari, ortalama giinliik islem hacmi ise 974 milyon
ABD Dolarr’dir.

FEAS iiyesi iilkelerin 6zellikle dogal kaynaklar1 bakimindan tagidiklar1 potansiyellerin
degerlendirilebilmesi i¢in sermaye piyasalarindan yararlanilmasi biiylik 6nem tasimaktadir.
Yapilan cesitli ¢aligmalarda bolgenin 200 milyar ABD Dolar1 tutarinda bir yatirima ihtiyag
duydugu ortaya cikmistir. FEAS kapsaminda yiriitiilecek c¢aligmalarla {iye iilkelerin
standartlarinin ytlikselmesi ile birlikte, bolgenin yabanci yatirimcilar agisindan daha cazip hale
gelmesi beklenmektedir.

IMKB iiye borsalar arasinda en gelismis piyasa olarak kabul edilmekte ve piyasa
kapitalizasyonu, islem hacmi gibi kriterlerde Federasyonun iginde yaklasik %50’lik bir
biiytikliik teskil etmektedir.

8.3. Diger Cahsmalar

Diinya iizerinde olusan kutuplasmaya IMKB’nin de kayitsiz kalamadigi ve bu
dogrultuda caligmalar yiiriittiigii goriillmektedir. Bu cercevede, 31 Temmuz-1 Agustos
tarihlerinde Nasdaq tarafindan organize edilen “Orta Dogu Hisse Senetleri Piyasalarinin
Global Baglanti Olanaklar1” konulu, katilimcilari arasinda Yunanistan, Misir ve Israil
Borsalarinin da bulundugu genis katilimli bir toplantiya istirak edilmistir. Nasdaq tarafindan
yapilan agiklamada, amaglananin uzun vadeli bir girisimin temellerini atmak oldugu ifade
edilmistir. IMKB’nin, NYSE ile de ¢esitli gériismeler yiiriitiildiigii bilinmektedir.

Ote yandan, FEAS’tan bagimsiz olarak, Kazakistan ve Kirgiz borsalar gibi Kafkas
borsalari ile isbirligi yapilmas1 ya da ortakliklara gidilmesi ¢aligmalar1 ise uzun vadede Orta
Asya’da ortaya cikabilecek potansiyellerin degerlendirilmesini amaglamaktadir. S6zkonusu
iilkelerin tasidiklar1 gelisme potansiyelinin harekete gecirilmesi ile birlikte IMKB tarafindan

bolgede iistlenilecek lider borsa konumu iilkemize avantaj saglayacaktir.
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SONUC

Sermaye piyasalarinda ortaya c¢ikan teknolojik yenilikler, deregiilasyon ve
uyumlastirma siirecinin hizlanmasi borsalarin faaliyetlerini siirdiirdiikleri ortami biiyiik ol¢lide
farklilastirmistir. Yasanan gelismelere paralel olarak, borsalar tarafindan yerine getirilmekte
olan fonksiyonlarm bir kisminin gerekliligi ortadan kalkmis ya da goreli onemi azalmistir. Bu
durum borsalarin ekonomik fonksiyonlarinin giderek daha o6zel bir alana kaymasma ve
ihtisaslagsmaya dogru bir gidisin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Miimkiin oldugunca genis
bir likidite havuzu olusturmak ve piyasa katilimcilariin bu havuzdan en etkin sekilde
yararlanacaklari mekanizmalar1 kurmak, {izerinde ihtisaslasilan ana unsuru olusturmaktadir.
Bu agidan giiniimiizde borsalar1 likidite satan sirketler olarak degerlendirmek ve likiditeyi
kendilerine ¢ekme konusunda basarili olduklar Sl¢iide varliklarini siirdiireceklerini sdylemek
dogru olacaktir. Bunun bir sonucu olarak borsalar giderek artan bir sekilde normal sirketler
tarafindan sergilenen davranislar sergilemekte, rekabet edilen alanin da ¢ok daha acik hale
gelmesi ve basitlesmesi ile birlikte borsalar arasi rekabet hizlanmaktadir.

Iletisim teknolojisinin sagladig1 imkanlarm borsalar ve araci kuruluslar tarafindan
etkin bir sekilde kullanilmas: ile birlikte, ¢ok farkl iilkelerdeki yatirimcilar tarafindan yabanci
piyasalardaki menkul kiymetlere erisimin kolaylasmasi, borsalar i¢in ulusal sinirlarin 6nemini
ortadan kaldirmakta ve rekabet diinya Ol¢egine taginmaktadir. Yogun rekabet ortaminda
varliklarini siirdiirebilme ve konumlarin1 koruma miicadelesi i¢indeki borsalar arasinda yogun
bir entegrasyon, birlesme ve stratejik isbirligi hareketi gdzlenmektedir. Orta vadede bolgesel
sliper borsalarin ortaya ¢ikmasinin, uzun vadede ise her biri global diizeyde entegre bir sekilde
hizmet sunan rakip aglarin olusmasinin kaginilmaz oldugu diistiniilmektedir.

Birlesme ve isbirliklerine gidilmesi, ortaya ¢ikan Olgcek ekonomileri ile borsalarin
maliyet yapilarinda biiyiik avantajlar saglamakta, ayrica ag etkisi sonucu yaratilan digsalliklar
gerek yaratilan likidite, gerekse daha etkin fiyat olusumu sebebiyle piyasalari daha cazip hale
getirmektedir. Bu ¢er¢evede uzun vadede yerel kalan borsalarim 6nemsizlesmeleri olasilik
dahilindedir. Alim satim islemlerindeki yerel 6zelliklerin azalmasina bagl olarak sirketlerin,
kendilerine daha ytiksek bir likidite imkan1 saglayan piyasalar: tercih etmeleri beklenmelidir.
Bu agidan bakildiginda, mali durumlar1 ve gelecege yonelik beklentileri giiglii olan sirketlerin
ulusal borsaya kote olmaksizin uluslararasi baglantili piyasalara kote olmalari, ulusal
borsalarin konumlarini olumsuz yonde etkileyebilecek ve ulusal borsalar menkul kiymetleri
uluslararasi piyasalarda islem gorecek diizeyde olmayan sirketlerin alim satiminin yapildigi

piyasalar haline gelebilecektir.

Bu siire¢ iilkemiz sermaye piyasalarin1 ve IMKB’yi de etkileyecektir. Bu cercevede,

oncelikle yakin cografyamizdan baslamak iizere, diinya sermaye piyasalarinda yasanan
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gelismelere kayitsiz kalinmamali ve entegrasyon siirecinde ortaya ¢ikan kutuplagsmalar
icerisinde alinabilecek pozisyonlar tespit edilmelidir.

Bu acidan SECI projesi olumlu bir baslangi¢ olarak goriilmektedir. Projenin tasarlanan
isleyis bigiminde, Olgek ekonomilerinin kayda deger sekilde ortaya c¢iktigit alim satim
islemlerinin merkezi hale getirilmesi ve likidite dissalliklarindan faydalanilmasi, ancak
bilgilerin yerel niteligine bagl olarak dl¢cek ekonomilerinin siirli olarak bulundugu kotasyon
islemlerinin ulusal diizeyde yiiriitiilmeye devam edilmesi tasarlanmaktadir.

Ote yandan, 6lgek ekonomilerinin borsalarin biiyiikliigii ile orantili olarak artan bir
fonksiyon oldugu dikkate alindiginda, SECI projesine dahil olan {ilkelerin borsalarmin
entegrasyonu diinya Olgeginde yetersiz kalabilecektir. Ancak, bugiine kadar yiiriitiilen
birlesme ve entegrasyon calismalarinin daha ¢ok birbirleri ile esit taraflar arasinda gorildigi
dikkate alindiginda, bolgesel anlamdaki entegrasyon ile olusacak platformun daha iist
diizeydeki olusumlar i¢in avantaj yaratacagi diistiniilmektedir.

Entegrasyon siirecinin iilkemiz i¢in bir bagka énemi de AB biinyesinde Euro’nun tek
para olarak kullanilmaya baslamasinin sermaye piyasalarimiz {izerinde yaratmasi1 muhtemel
olumsuz etkilerin, en azindan belli Ol¢iilerde bertaraf edilmesi imkaninin yaratilmasidir.
Euro’nun tek para olarak kullanilmaya baslamasi ile birlikte, 6zellikle ekonomik potansiyel
olarak tilkemize yakin {ilkeler ile rekabet etme konusunda bir takim sikintilarin ortaya
cikabilecegi diisiiniilmektedir. Ornegin yatirimcilarin diinya ¢apinda tanmmis bir Yunan
sirketi ile ayn1 6zelliklere sahip bir Tirk sirketi arasindaki tercihlerini Yunan sirketinin hisse
senedine kaydirmalar1 beklenmelidir. Zira, Tiirk sirketine yapilan yatirnm ayni zamanda bir
kur riskini de beraberinde tasiyacaktir. Bu olumsuz durum diinya piyasalarindan uzak
kalinmasi ile birlesince rekabet giiclimiizii 6nemli 6l¢iide azaltacaktir.

Borsalar arasinda yiiriitiilen isbirligi calismalarinda karsilikli kotasyon ve {iiyelik
imkanlar1 taninmasi, tizerinde durulmasi gerekli konulardan birini olusturmaktadir. Karsilikli
kotasyon borsanin katilimci sayisini arttiracak ve likidite havuzunu genisletecektir, ancak ayni
zamanda ulusal menkul kiymetlere olan talebin yabanci menkul kiymetlere kaymasina da yol
acabilecektir. Dolayisiyla, yapilacak degerlendirmelerde i¢inde bulundugumuz makro
ekonomik sartlarin da dikkate alinmasi gerekmektedir. Ozellikle, gerek genel ekonomi,
gerekse sirketler kesimi agisindan zayif oldugumuz donemlerde bu tip olusumlara gidilmesi
halinde, olusturulacak ortak bir platform ile {ilkemiz yatirimcilarina yabanct menkul
kiymetlere daha kolay erisim imkani verilmesi, likiditenin yabanci menkul kiymetlere
kaymasina sebep olabilecektir.

Bununla birlikte, uzun vadede entegrasyon siirecinden kopuk kalmamizin da miimkiin
olmadig1 diisiiniilmektedir. Zira yatirnmcilara yurt dist piyasalarda islem yapma konusunda
taninmis olan serbesti, teknolojideki ilerlemeler ile birlikte erisim imkanlarinin kolaylagsmasina

paralel olarak yatinmcilar tarafindan daha sik olarak kullanilacaktir. Ayrica, iletisim
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teknolojisindeki gelismeler nedeniyle yerel olmanin sagladig: bilgisel avantajlar giin gegtikce
azalmaktadir. Bu agidan, orta vadede makro ekonomik durumumuzda beklenen iyilesmenin
gerceklestirilememesi halinde dahi IMKB’nin yerel, diinya 6lceginde dnemli olmayan bir
borsa olmasmin Oniine gegilebilmesi icin entegrasyon siirecine dahil olunmasi gerektigi
diisiiniilmektedir. Makro ekonomik istikrarin saglanmasinin beklenmesi halinde ge¢ kalinmis
olabilecektir. Zira, borsalarda likidite digsalligi, yani likiditenin ilave likiditeyi cekmesi bir kar
topu etkisi yaratmakta ve bu ivmenin kaybedilmesi halinde tekrar yakalanmasi gii¢ olmaktadir.
Bu durum finansal piyasalarda tarihin 6nemli rol oynamas: ile de agiklanabilecektir. Bu
cergevede, zamanlamanin dogru belirlenmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Karsilikli tiyelik konusu da bir diger tartigma noktasini olusturmaktadir. Araci
kuruluslar i¢in yonetim, finansal yiikiimliiliikkler, sermaye yeterliligi sartlar1 gibi diizenlemeler
iilkeden iilkeye farklilik gosterebilmektedir. Bu agidan iilkemizden daha diisiik standartlar
belirlemis olan {ilkelerin araci kuruluslariin karsilikl iiyeliklerine izin verilmesinin, iilkemiz
arac1 kuruluslarinin haksiz rekabet ile karsilagmalarina yol agacagi dikkate alinmalidir. AB
bilinyesindeki tek pasaport yaklasimi, karsilikli iiyelik konusunun AB iilkeleri arasinda daha
kolay bir sekilde ¢oziilmesine imkan verebilmektedir. Bu dogrultuda, araci kuruluslara iliskin
diizenlemelerimizin AB ile paralellik gostermesi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Sadece aracilik faaliyetleri ile ilgili konularda degil, menkul kirymetlerin borsalara
kotasyonu, takas islemleri gibi konulardaki diizenlemelerimizin de AB ile uyumlu bir sekilde
yapilmas1 biiylik 6nem tagimaktadir. Zira, AB liyeligi hedefimiz de dikkate alindiginda, orta
vadede, SECI agsamasindan sonra ya da SECI projesi gergeklesmeksizin AB biinyesindeki
borsalar arasinda ortaya ¢ikmasi muhtemel bir olusumun icinde yer almamiz sézkonusu
olabilecektir.

IMKB tarafindan vyiiriitiilen ve 2001 y1l1 sonu itibariyle biiyiik 6lciide tamamlanmasi
beklenen uzaktan erisim projesi entegrasyon siireci bakimindan biiyiikk 6nem tasimaktadir.
Gilinlimiizde birlesme ve isbirlikleri s6zkonusu oldugunda, borsalar arasindaki islemler
uzaktan erisim yoluyla gerceklesmektedir. Bu c¢ercevede, sistemin oturtulmasi ve diger
borsalarin sistemleri ile entegre bir sekilde ¢aligabilir hale getirilmesi gerekmektedir.

Tiirev araclarin daha standart 6zellikler tasimasi ve yerel niteliklerinin sinirli olmast,
teoride vadeli islem borsalarnin isbirliklerine gitmelerini ya da ortakliklar olusturmalarini
kolaylastirmaktir. 10.09.2001 tarihli Bakanlar Kurulu Karari ile kurulmasma karar verilen
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S.’nin (VIOB) yabanc1 borsalarla yapacagi ve SPK onayi
ile yiiriirliige girecek olas1 anlagmalarin degerlendirilmesi sirasinda teori ve pratik olasiliklar
bir biitiin olarak degerlendirilmelidir.

Bu asamada IMKB, Istanbul Altin Borsasi, VIOB, Takasbank ve kiiciik ve orta
biiytikliikteki isletmelere yonelik olarak olusturulmasi tasarlanan teskilatlanmis piyasanin ayni

cat1 altinda bir holding seklinde yapilandirilmas: iizerinde degerlendirme yapilmas: i¢in erken
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oldugu diisiiniilmektedir. Zira, konu hem IMKB’nin &zellestirilmesi, hem de VIOB’un
yabanci borsalarla isbirligi yapip yapmayacagi ve ne sekilde, hangi fonksiyonlarla isleyecegi
ile yakindan iligkilidir. Ayrica, kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmelere yonelik piyasa da
heniiz olusturulmamis bulunmaktadir.

S6zkonusu hususlarin agikliga kavusmasi ile birlikte iilkemiz igerisinde dikey bir
birlesmeye gidilmesi suretiyle bir finansal holding yaratilmasi, ayni nitelikteki yurt disi
kuruluslarla yatay entegrasyonlara gidilmesi ya da ortaya ¢ikan gereklilikler ¢ercevesinde bu
iki modelin arasinda karma bir modelin belirlenmesi alternatifleri degerlendirilebilecektir.

21’inci ylizyilda finansal piyasalarda “basitlestir, standart ve otomasyona elverisli hale
getir ve Olgegini biiyiit” seklinde Ozetlenebilecek bir anlayisin hakim olacagi ve sermaye
piyasalarimizin rekabet giiciiniin korunmasinin da bu dogrultuda hareket edilmesi ile miimkiin

olabilecegi diisiiniilmektedir.
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EK/1

DUNYA BORSALARI TARAFINDAN YURUTULEN iSBIiRLiGi, BIRLESME VE
ENTEGRASYON CALISMALARININ 1999 YILINDAN iTiBAREN iZLEDiGi
SEYRIN KRONOLOJIiK OZETI

Ocak
1999

Subat
1999

Subat
1999

Nisan
1999

Nisan
1999

Temmuz
1999

Temmuz
1999

Eyliil
1999

Ekim
1999

Arahk
1999

Ocak
2000

Ocak
2000

Isvicre ve Paris
Borsalari

GLOBEX:
Chicago, Paris,
Singapur Borsalar1

Swiss Exchange ve
Paris Bourse
ortaklik plan1

Avustralya ve Sidney
Vadeli Islemler
Borsasi

Ortak Bir Avrupa
Borsas1 Kurulmast
Calismalari

Hong Kong Borsalari

Paris Bourse ve
Warsaw Stock
Exchange
Ortak Bir Avrupa
Borsas1 Kurulmasi
Calismalari
Eurex ve
Chicago Board of
Trade

Sao Paulo Borsasi ve
Bloomberg

Brezilya Borsalari
Birlesme Karar1 Aldi

Deutsche Borse ve

Irish Stock Exchange.

Yapilan anlasma ¢ergevesinde iki borsa, ortak bir Orta ve
Dogu Avrupa Borsasi kurmayi amaglamaktadir.

The Chicago Mercantile Exchange, SBF Paris Bourse ve
Singapore Int. Monetary Exchange, futures ve opsiyon
kontratlarmin ii¢ ana zaman diliminde islem gorebilecegi
GLOBEX adli ortak bir elektronik islem platformu kurmak
lizere anlagmislardir.

Plana gore iki borsa, diizenlemelere iliskin ortak bir yap1
benimseme, ortak bir elektronik islem platformu kurma gibi
konularda anlagsmaya gidecek.

Iki borsa yapilan anlagsmayla birlesmistir.

Amsterdam, Briiksel, Frankfurt, Londra, Madrid, Milano,
Paris ve Ziirih Borsalari, Avrupa’da en ¢ok islem goren hisse
senetlerinin alinip satilabilecegi ortak bir bolgesel piyasa
kurmak tizere anlagmislardir. Piyasaya, 2000’den sonraki bir
tarihte islerlik kazandirilmas1 planlanmaktadir.

Hong Kong sermaye piyasalarmin rekabet giiciiniin
korunabilmesi i¢in iilkedeki menkul kiymet ve vadeli islemler
borsasi ile takas kuruluslarinin tek ¢ati altinda toplanmasini da
iceren bir dizi reform ¢aligmalarina baglanmustir.

Iki borsa teknoloji, diizenleme, kotasyon sartlar1 ve ortak
islem platformu gibi konularda isbirligi yapma karar1 almstir.

Amsterdam, Briiksel, Frankfurt, Londra, Madrid, Milano,
Paris ve Zirih Borsalar1 Kasim 2000°de alim/satim sistemleri
arasinda elektronik ortak bir link kurmay1 kararlastirdi.

Avrupa ve ABD’nin en biiyiik tiirev ara¢ borsalari, ortak bir
elektronik alim/satim platformu kurmak tizere anlagmislardir.
Platformda her iki borsanin tiriinleri alinip satilabilecektir.

Sao Paulo Borsasi’nin elektronik islem platformu ile
Bloomberg’in terminal agi arasinda bir baglanti kurulmasi
yoniinde anlasma yapilmistir. Yeni sistemle 350.000
Bloomberg kullanicist1 Sao Paulo Borsasi’na dogrudan islem
emri verebilecektir.

Sao Paulo ve Rio de Janerio Borsalar1 alim satim, saklama ve
takas islevlerini tek bir noktada birlestirmek iizere birlesme
karar1 almiglardir.

Anlagmaya gore Irlanda hisse senetleri ve tahvilleri Deutsche
Borse’nin Xetra adli alim/satim sistemi {izerinde Irish Stock
Exchange’e ayrilmig boliim iizerinde islem gorecektir.
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Subat
2000

Mart
2000
Mart
2000

Mart
2000

Nisan
2000

Nisan
2000

Mayis
2000

Haziran
2000

Haziran
2000

Temmuz
2000

Agustos
2000

Eyliil
2000

JIWAY adli yeni bir
menkul kiymetler
borsasi kurulmustur.

EURONEXT

NOREX
(Norveg, Isveg ve
Danimarka Borsalart)

Hong Kong Borsalari

LSE ve
Deutsche Bourse

iX Projesi

NYSE ve Euronext

GEM:
Global Equity Market

Nasdag-Japan

NOREX
ve
Baltik Borsalari

Australian Stock
Exchange ve
New Zealand Stock
Exchange
Sydney Futures
Exchange ve
Austraclear

Morgan Stanley D.W. ve OM Group ortakligiyla kurulan
JIWAY Ingiltere’de faaliyet gosterecektir. 6.000’e yakin ABD
ve Avrupa hisse senedinin islem gorecegi Jiway’in elektronik
bir borsa olacagi agiklanmistir. JIWAY’de diger borsalarda
kote olmus ve yogun olarak iglem goren menkul krymetlerin
alim satimmin yapilmas1 amaglamakta olup, bu sebeple islem
maliyetlerinde 6nemli avantajlar saglanmasi beklenmektedir.

Paris, Amsterdam ve Briiksel Borsalar1 EURONEXT adi
altinda birleseceklerini a¢iklamislardir.

1998 yilinda Norveg, Isveg ve Danimarka borsalarinin
biraraya gelerek olusturduklart NOREX, Izlanda Borsasi ile
gelecekte birlik iiyesi olma yoniinde bir anlagsma imzalamistir.

Hong Kong’ta spot menkul kiymet islemlerinin gergeklestigi
Stock Exchange of Hong Kong Limited, vadeli islemler
borsasi Hong Kong Futures Exchange ve takas kurulusu Hong
Kong Securities Clearing Company; Hong Kong Exchanges
And Clearing Limited (HKEx) adi altinda birlesmislerdir.
Hong Kong Futures Exchange’in takas islemlerini yiiriiten
bagh ortagi da HKEx biinyesine gegmistir.

Londra ve Frankfurt Borsalar1 %50’ser oraninda ortak
olacaklari bir borsa olusturmak {izere anlastiklarini agikladilar.

LSE ve Deutsche Bourse’nin ortak bir borsa kurarak birlesme
planlart gerceklesirse Nasdaq ile de kiiresel bir isbirligi
yapilacag1 agiklanmistir. Boyle bir isbirligi ile LSE, Deutsche
Bourse ve Nasdaq yatirimcilara tek bir platformda; Asya,
Amerika ve Avrupa’da 24 saat boyunca islem yapma
olanagini saglamay1 amag¢lamaktadir.

NYSE ve Euronext ortak bir link olusturmak {izere
goriismelere basladiklarini agiklamiglardir. NYSE, Latin
American Exchange ve Toronto Stock Exchange ile de benzer
anlagmalar1 daha 6nce yapmustir.

NYSE, Tokyo, Avustralya, Paris, Briiksel, Amsterdam,
Toronto, Hong Kong, Meksika ve Sao Paolo Borsalar1 diinya
hisse senedi piyasasmin % 60’11 kontrol edecek ve 24 saat
boyunca isleyecek kiiresel bir borsa kurma planini
aciklamiglardir.

Nasdag-Japan, Osaka Stock Exchange’in bir piyasasi olarak
islemlerine 19 Haziran’da baslamustir.

Norveg, Isve¢ ve Danimarka borsalari tarafindan olusturulan
NOREX birligi, Letonya, Litvanya ve Estonya’dan olusan
Baltik Borsalar1 Birligiyle, gelecekte birligin iiyesi olma
yoniinde bir anlasma yapmustir. Norex biinyesinde alim-satim
islemi, kotasyon ve piyasa gozetimi ilgili ortak kurallar
belirlemek i¢in bir proje grubu kurulmustur.

Iki borsa arasinda birlesme konusunda goriismelerin
yiriitiildiigl agiklanmastir.

Sydney Futures Exchange ve Austraclear arasinda birlesme
karar1 alindig1 agiklanmustir.
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Ekim
2000

Kasim
2000

Kasim
2000

Kasim
2000

Arahk
2000

Arahk
2000

Arahk
2000

Ocak
2001

Subat
2001

Subat
2001

Subat
2001

Tokyo Stock
Exchange ve Chicago
Merchantile Exchange

Nasdag-Canada

Australian Derivatives
Exchange ve
Singapore Exchange

Kuala Lumpur
Options and Financial
Futures Exchange ve

Commodity and
Monetary Exchange
of Malaysia
Hong Kong

Exchanges and
Clearing (HKEx) ve

Australian Stock
Exchange

Australian Derivatives
Exchange

Sydney Futures
Exchange ve
Austraclear

Sydney Futures
Exchanges ve Hong
Kong Exchanges and
Clearing

EUONEXT ve AMEX

Australian Stock
Exchange ve New
Zealand Stock
Exchange

HEX (Finlandiya) ve
Tallinn Stock
Exchange (Estonya)

Iki borsa, sabit getirili menkul kiymetler ve hisse senetlerine
dayali tiirev araglar konusunda ortak bir global platform
olusturma olasiligmmi da igermek iizere, birlikte calismak
konusunda goriismeler yiiriittiiklerini agiklamiglardir.

Kanada’da 10 araci kurulusa yerlestirilen terminaller
vasitasiyla Kanadali yatirimcilara Nasdaq’ta islem goren hisse
senetlerine erisim imkan1 saglanmasi suretiyle, Nasdaq-
Kanada projesinin ilk asamasi faaliyete gecirilmistir.
Australian Derivatives Exchange ve Singapore Exchange’in
vadeli piyasasi arasinda karsilikli tiyelik imkani saglanmasi,
tirev uriinlerle ilgili islemlerin gergeklestirilmesi ve takas
konusunda iki borsanin birbiri ile baglantili hale getirilmesi
icin caligsmalara baslandig1 agiklanmustir.

Iki borsa arasindaki
aciklanmugtir.

birlesme gorlismelerinin  siirdiigi

Iki borsa arasinda yapilan anlasma cercevesinde Ozellikle
piyasalarin izlenmesi ve gozetimine iliskin konularda karsilikli
bilgi paylasiminda bulunulmas1 6ngériilmektedir.

Avustralya Federal Hiikiimeti tarafindan Vadeli Islem Borsasi
olarak tescil edilen Australian Derivatives Exchange igin 12
Ocak 2001 tarihi ilk iglem giinii olarak belirlenmistir.

Sydney Futures Exchange ve Austraclear arasindaki birlesme

karar1 Avustralya New South Wales eyaleti Yiiksek
Mahkemesi tarafindan onaylanmustir.
Iki borsa arasinda, Asya Pasifik Bélgesinde borsalarla ve OTC

piyasalarda tiirev iirlin alim satim1 ve takasi konularinda yeni
hizmetler gerceklestirilmesi konusunda stratejik bir girisim

icin anlastiklar1 agiklanmistir. Girisimin ilk asamasinin
detaylarinin 2001 Mayis ay1 igerisinde netlesecegi
belirtilmigtir.

Iki borsa arasinda, borsada islem goren fonlarla ilgili bir
piyasa kurmak icin bir ortaklik olusturmak konusunda
mutabakat zapti imzalanmigtir. AMEX’nin borsada islem
goren fonlarla ilgili tecrubesi ve EURONEXT’in Avrupa’daki
dagitim kanallarinin bir araya getirilmesi amaglanmustir.

Iki borsa arasinda daha once acgiklamis olan birlesme
caligmalarinin, gelinen asamada her iki borsanin da ortaklarini
tatmin edecek ortak bir zemin bulunamamasi sebebiyle sona
erdirildigi agiklanmustir.

Iki borsa arasinda stratejik isbirligine gidilmesi kapsaminda
HEX’in Tallinn Stock Exchange’in %50’sini satin almasi
konusunda goriismelere baslanmistir. HEX tarafindan
kullanilan alim satim sisteminin Tallinn Stock Exchange
tarafindan da kullanilmas1 dngoriilmiistiir.

73



Mercado Oficial de
Mart Futuros &
2001 Opciones’in (Ispanya)
ve Swiss Federal
Banking Commission

Mart London Metal

2001 Exchange

Mart LIFFE ve Nasdaq

2001

Mart Nasdaq ve Easdaq

2001

Nisan LSE ve

2001 JSE Securities

Exchange

(Giiney Afrika)

Nisan Singapore Stock

2001 Exchange ve AMEX

Nisan HEX (Finlandiya) ve
2001 Tallinn Stock
Exchange (Estonya)

Nisan Mercado Oficial de
2001 Futuros & Opciones
(ispanya) ve Lisbon

and Porto Stock
Exchange (Portekiz)
Nisan Mercado Oficial de

2001 Futuros & Opciones,
AIAF ve SENAF

(Ispanya)
Nisan Singapore Exchange
2001 Derivatives Trading

ve Bloomberg

Ispanyol vadeli islemler borsasi, Isvigre diizenleyici otoritesi
tarafindan Isvicre’de yabanci borsa olarak faaliyet gdstermeye
yetkili kilinmistir. Boylece, Isvigre’li araci kuruluslar
sozkonusu borsaya tiye olma imkanini elde etmislerdir.

Borsa, ABD vadeli islemler diizenleyici otoritesi CFTC’den
ABD’ye terminal yerlestirme izni almstir.

Nasdaq ve LIFFE, Nasdaq Liffe Markets adi altinda bir
ortaklik olusturduklarini agiklamislardir. Ortaklik, LIFFE’nin
vadeli islem soOzlesmelerinde sahip oldugu tecriibe ile
Nasdaq’in  ABD’deki pazarlama giiclinlin  bir araya
getirilmesini amaglamaktadir. Ortaklik, ABD’de tek bir hisse
senedi iizerine vadeli islem sozlesmesi dilizenlenmesinin
onlindeki yasal engellerin ortadan kalkmasinin ardindan,
ABD’li ve Avrupali yatinimcilara yonelik olarak diinya
capinda kabul gormiis hisse senetleri iizerine diizenlenmis
vadeli islem soOzlesmelerinin islem gordiigli bir borsa
olusturmay1 hedeflemektedir. Borsada LIFFE tarafindan
kullanilmakta olan elektronik islem sistemi (LIFFE Connect)
kullanilacaktir.

Nasdaq tarafindan Easdaq ¢ogunluk hisselerinin satin alinmasi
konusunda anlasildigi agiklanmistir. Anlasma Easdaq genel
kurulunda kabul edilmistir.

Iki borsa arasinda; London Stock Exchange tarafindan JSE
Securities Exchange’e teknoloji destegi saglanmasi, her iki
borsanin birbirlerinden erigilebilir hale gelmesi ve karsiliklt
uzaktan erigsimli {iyelik imkanlar1 taninmasi amaglarini igeren
bir 6n anlagma imzalanmustir.

AMEX’de kote olan fonlarin 4 Mayis 2001 tarihinden itibaren
Singapore Stock Exchange’de de kote edilecegi ve alim
satiminin yapilacagi, bu amagla Singapur’da her iki borsanin
esit olarak pay sahibi oldugu bir sirket kuruldugu
agiklanmustr.

Iki borsa arasmnda Subat 2001°de baslayan goriismeler
sonuglandirilmis ve HEX Tallinn Stock Exchange’in
%52,4 0n1 satin almigtir. Estonya diizenleyici otoritesinden de
gerekli izinler alinmustir.

Iki borsa islem sistemleri birbirleri ile baglantili hale getirilmis
ve her iki borsanin iiyelerine diger borsada islem goren tiirev
iirlinlerde islem yapma imkani taninmustir.

Mercado Oficial de Futuros & Opciones ile Ispanya’da &zel
sektor sabit getirili menkul kiymelerinin alim satiminin
yapildigi AIAF ve kamu ve 0Ozel sektor tahvilerinin alim
satiminin yapidigi organize elektonik piyasa SENAF.SON ii¢
sirketi tek bir ¢at1 altinda toplama kararlarini agiklamiglardir.
Singapore Exchange Derivatives Trading’de islem goren
vadeli islem sozlesmelerinin Bloomberg terminalleri
vasitasiyla tim  diinyadan erisilebilir hale  geldigi
aciklanmugtir.
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Mayis
2001

Mayis
2001

Mayis
2001

Mayis
2001

Mayis
2001

Mayis
2001

Haziran
2001

Temmuz
2001

Temmuz
2001

Agustos
2001

Agustos
2001

Toronto Stock
Exchange ve
Canadian Venture
Exchange

Hong Kong
Exchanges and
Clearing ve Stock
Exchange of Thailand

Chicago Merchanile
Exchange ve Chicago
Board Options
Exchange

NOREX ve Baltik
Borsalari

Deutsche Borse ve
EUREX

Hong Kong
Exchanges and
Clearing, Shangai
Stock Exchange ve
Shenzhen Stock
Exchange

AMEX ve Tokyo
Stock Exchange

Tokyo International
Financial Futures
Exchange ve LIFFE

Powernext

Toronto Stock
Exchange ve
Canadian Venture
Exchange
Warsaw Stock
Exchange ve National
Stock Exchange of
Lithuania

Canadian Venture Exchange’in Toronto Stock Exchange
tarafindan satin alinmasi konusunda anlagma imzalanmaisgtir.

Iki borsa arasinda bilgi paylasimi konusunda anlasma
imzalanmgtir.

Iki borsa ABD’de tek bir hisse senedi iizerine vadeli islem
sozlesmesi diizenlenmesinin oniindeki yasal engellerin ortadan
kalkmasinin ardindan, tek hisse senedi iizerine diizenlenecek
vadeli islem sozlesmeleri i¢in yeni bir borsa olusturmak iizere
ortaklik anlagsmasi yaptiklarini agiklamiglardir.

Norex ile Litvanya ve Letonya borsalar1 arasinda isbirligine
gidilmesi amaciyla yiiriitilen c¢aligmalardan bir sonug
almamadigi, NOREX ve gorece daha kiiciik dlgekli Baltik
borsalarmin beklentilerinin farkli oldugu ve ortak bir noktada
anlasilamadigi agiklanmugtir.

Deutsche Borse ve EUREX kendi islem platformlar:
tizerinden; iiyelerinin Euro cinsinden ABD hisse senetlerinin,
hisse senedi opsiyonlarinin ve ABD borsalarinda iglem goren
fonlarin alnip satilabilecegi bir piyasa olusturacaklarini
aciklamiglardir. Boylelikle iiyelerin ABD menkul kiymetlerine
kendi ilkelerinden ve aym1 maliyetlerle erisiminin
saglanmasinin amaglandigi ifade edilmistir.

Hong Kong’lu yatirimcilarin Cin’e olan ilgilerinin artmasi
sonucu yatirimcilara seffaf bir piyasa ortami saglanabilmesi
amaciyla piyasa ve sirket bilgilerinin karsilikli olarak
saglanmasina iliskin anlasma imzalanmustir.

Her iki borsada islem goren yatirim fonlarmin kargilikli
kotasyonu ve alim satimma imkan veren bir isbirligine
gidilmesi iizerinde anlasildigi agiklanmistir. Bu gercevede,
ortak bir platform olusturulmasi tasarlanmaktadir.

Tokyo International Financial Futures Exchange tarafindan
elektronik alim satim sistemi olarak LIFFE’nin alim satim
sistemi LIFFE Connect’in kullanilmasina karar verilmesi ile
birlikte, iki borsa arasindaki isbirliginin artacagi, yeni
pazarlara girilmesi ve yeni iriinler gelistirilmesi konusunda
birlikte ¢alisilabilecegi agiklanmustir.

Fransa’da enerji alim satimma ydnelik bir borsa olarak
Powernext SA kurulmustur. Borsanin 2001 sonbaharinda
faaliyete gegmesinin beklendigi agiklanmustir.

Canadian Venture Exchange’in Toronto Stock Exchange
tarafindan satin alinmasi islemleri gerekli yasal onaylarin
alinmasi ile tamamlanmaistir.

Polonya ve Litvanya borsalar1 arasinda teknoloji, bilgi ve
tecriibe  paylasimi  konusunda  isbirliZi ve piyasa
diizenlemelerinin uyumlastiriimast konusunda mutabakat zapti
imzalanmgtir.
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Agustos
2001

Agustos
2001

Eyliil
2001

Eyliil
2001

Eyliil
2001

Stockholbérsen ve
Oslo Bors

Nasdag-Liffe

Deutsche Borse

Tokyo International
Financial Futures
Exchange ve Korea
Futures Exchange

HEX (Finlandiya) ve
EURONEXT

Iki borsa piyasa gozetimi konusunda isbirligi yapilmasi
konusunda niyet mektubu imzalanmistir.

Nasdaq Liffe Markets, CFTC tarafindan vadeli islem borsasi
ve 0zdiizenleyici kurulus olma onayini almistir.

Deutsche Borse tarafindan tiyelerinin kendi islem sistemi olan
Xetra iizerinden; Euro cinsinden ABD hisse senetlerini alip
satabilecekleri bir piyasa olusturulacagina iliskin olarak 2001
yili Mayis ay1 igerisinde yapilan aciklama cergevesinde
siirdiiriilen ¢alismalar sonuglanmis ve islemler baglamistir.

Iki borsa arasinda yeni iiriinler hakkinda bilgi alisverisi
yapilmasi, kontrat spesifikasyonlart ve alim satim
yontemlerinde yapilacak degisiklikler ve islemlerin gozetimi
konusunda isbirligine gidilmesi amaciyla bir mutabakat zapti
imzalanmustir.

Iki borsa arasinda spot piyasa islemlerinde karsilikl1 iiyelik ve
alim satim imkani taninmasi konusunda isbirligi anlasmasi
imzalandig1 agiklanmustir.
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Tablo 1: Diinya Borsalarina Kote Olan Sirket Sayilari
(Kaynak: FIBV)

EK/2

2000 1999
ZAMAN DiLiMi BORSA TOPLAM | YERLI | YABANCI|TOPLAM | YERLI [ YABANCI
AMEX 649 599 50, 650 589 61
Bermuda 47 22| 25 45 22| 23
:&: Canadian Venture Exch. 2,598 2,494 104 2,358 NA NA]
$  [Chicago 7 7 0 8 8 0
< Meksika 177 173 4 190, 186, 4
g Montreal 128 127 1 129 128 1
2 NASDAQ 4,734] 4,246 488 4,829 4,400 429
New York Stock Exch. 2,862 2,429 433 3,025 2,620 405
Toronto 1,421 1,379 42 1,456] 1,409 47
« Buenos Aires 125 122 3 125 124 1
g% |Lima 227 209 18 239 227 12
3 E  |Santiago 261 260 1 282 282 0,
“ Sao Paulo 467 464 3 487 486, 1
Atina 310 309 1 262, 262, 0)
Barselona 583 577 6 500 496 4
Bilbao 307, 304 3 275 273 2
Kopenhag 235 225 10 242 233 9
Deutsche Borse 989 744 245 851 617 2344
Euronext Amsterdam 392 234 158 387 233 154
Euronext Brussels 265 161 104 278 159 119
Euronext Paris 966 808 158] 969 800 169
Helsinki 158 154 4 150 147 3
z, irlanda 96 76 20 101 78 23
a8 istanbul 316 315 1 286 285 1
g italya 297, 291 6 270, 264 6
Q Johannesburg 606 583 23 658 635 23
% Lizbon 110 109 1 125 125 0,
=z Ljubljana 149 149 0 130 130 0,
g Londra 2,374 1,926 448 2274 1826 448
; Liiksembourg 270 54 216 277 51 226
< Madrid 1,036 1,019 17 727 718 9
Malta 14 14 0 9 9 0]
Oslo 215 191 24 215 195 20)
Stockholm 311 292 19 300 277 23
isvicre 416 252 164 412 239 173
Tahran 285 285 0 277 277 0,
Tel-Aviv 665 664 1 654 653 1
Valencia 459 454 5 382 380 2]
Viyana 111 97 14 114 97 17
Varsova 225 225 0 221 221 0f
Avustralya 1,406] 1,330 76 1,287 1,217 70,
Hong Kong 790, 779 11 708 695 13
Jakarta 286 286 0 276, 276 0,
Giiney Kore 702, 702 0 712, 712 0,
£  |Kuala Lumpur 790 787 3 752 749 3
‘E Yeni Zelanda 200, 144 56 189 124 65
g Osaka 1,310 1,310 0 1,281 1,281 0
2 Filipinler 230 228 2 226, 225 1
Singapur 480 417 63 408 354 54
Tayvan 531 531 0 462 462, 0,
Tayland 381 381 0 392 392 0,
Tokyo 2,096 2,055 41 1,935 1,892 43
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Tablo 2: Diinya Borsalarinin Piyasa Kapitalizasyonlar1 (Milyon ABD Dolar1)
(Kaynak: FIBV)

% Degisim
Zaman Dilimi (Borsa 2000 1999 1999-2000

AMEX 82,717.4 90,745.2 -8.8%)

« Bermuda 2,100.0 1,323.3 58.7%)
% Canadian Venture Exchange 9,413.6| 11,735.0 -19.8%)
£ Chicago 183.7 244.9 -25.0%
< Mexico 125,203.9 154,043.8 -18.7%
qE’ Montreal - 448.5 B
§ NASDAQ 3,597,085.9[  5,204,620.4 -30.9%
New York Stock Exchange 11,534,612.9] 11,437,597.3 0.8%
Toronto 770,116.3 789,179.5 -2.4%

o ,§ Buenos Aires 45,839.3 55,847.6 -17.9%)
1 'E Brezilya 226,152.3 227,962.1 -0.8%
3 5 Lima 9,749.8 12,091.9 -19.4%
Santiago 60,400.8 68,227.5 -11.5%)

Atina 107,499.2 196,846.9 -45.4%
Kopenhag 111,818.5 105,292.7 6.2%
Deutsche Borse 1,270,243.2 1,432,167.0 -11.3%
[Euronext Amsterdam 640,456.3 695,196.0 -7.9%)
Euronext Brussels 182,481.0 184,135.5 -0.9%)
Euronext Paris 1,446,634.1 1,496,938.0) -3.4%
Helsinki 293,634.7 349,393.6 -16.0%

= irlanda 81,882.5 68,773.2 19.1%
gj istanbul 69,658.9 112,715.8 -38.2%
s Italya 768,363.4 728,240.4 5.5%)
5 Johannesburg 131,321.0 180,462.9 -27.2%)
g’ Lizbon 60,680.5 68,147.4 -11.0%
& Ljubljana 3,099.6 2,854.0 8.6%
<ﬁ Londra 2,612,230.2|  2,855,351.2) -8.5%)
§ Liiksembourg 34,016.4) 35,938.7 -5.3%
N Malta 3,970.6 3,861.6 2.8%
< Oslo 65,774.0) 63,695.3 3.3%)|
ispanya 504,221.9 431,649.2 16.8%
Stockholm 328,339.0 373,277.7 -12.0%

isvicre 792,316.4 693,132.9 14.3%

Tahran 5,892.5 17,242.5 -65.8%
Tel-Aviv 65,337.5 63,472.3 2.9%)|

Viyana 29,935.2 33,023.0 -9.4%|
'Varsova 31,428.6) 29,576.8 6.3%)
Avustralya 372,794.4 427,655.4 -12.8%

Hong Kong 623,397.7 609,090.4 2.3%)
Jakarta 26,812.5 64,044.7 -58.1%
Japonya 3,193,934.4] 4,554,886.3 -29.9%

g Tokyo 3,157,221.8[ 4,463,297.8 -29.3%
gf Giiney Kore 148,361.2 306,127.5 -51.5%
& Kuala Lumpur 113,155.3 139,907.9) -19.1%)
Z:’ Yeni Zelanda 18,196.9 27,827.1 -34.6%
Filipinler 25,261.4 41,536.1 -39.2%
Singapur 155,125.6) 198,039.5 -21.7%

Tayvan 247,596.9 376,507.9 -34.2%
Tayland 29,2174 57,176.6 -48.9%




Tablo 3: Diinya Borsalarimin islem Hacimleri (Milyon ABD Dolar1)

(Kaynak: FIBV)

% Degisim

Zaman Dilimi Borsa 2000 1999 1999-2000
AMEX 945,390.7 477,821.7 97.9%
< Bermuda 252,849.7 87,150.9 190.1%
% Canadian Venture Exchange 10,882.3 . E
E Chicago 1,190,087.0 580,864.5 104.9%
< Mexico 45,768.4 35,172.3 30.1%)|
E‘ Montreal 811.1 28,645.0) -97.2%
§ NASDAQ 19,798,799.3 10,467,369.3 89.1%)
New York Stock Exchange 11,060,046.0] 8,945,205.2 23.6%
Toronto 636,535.3 357,442.5 78.1%
. .E Buenos Aires 9,700.8 11,874.8 -18.3%)
e '5 Lima 2,517.9 2,728.7 -7.7%]
5 = Santiago 6,083.3 6,859.4 -11.3%
< Sao Paulo 101,537.4 83,771.7 21.2%
Atina 94,162.7 189,280.0| -50.3%
Barselona 274,677.8 196,541.5 39.8%)
Bilbao 271,423.2 214,731.0 26.4%
Kopenhag 102,636.1 66,605.0 54.1%)
[Deutsche Borse 2,119,784.7 1,551,467.4 36.6%)
Euronext Amsterdam 678,763.7 471,226.3 44.0%
|Eur0next Brussels 43,787.1 58,628.6 -25.3%)
|Eur0next Brussels 232,773.9 228,264.9 2.0%
|Eur0next Paris 1,064,866.0| 770,075.6) 38.3%)
Euronext Paris 3,988,736.6 2,892,301.5 37.9%)
& |Helsinki 208,326.1 109.901.6 89.6%
= irlanda 14,380.8 47,611.2 -69.8%)
‘2 istanbul 178,997.6 81,098.9 120.7%
3 italya 1,919,625.3 539,449.2 89.0%)
= Johannesburg 77,446.1 86,838.1 -10.8%
i Lizbon 54,896.6 40,479.3 35.6%)
< Ljubljana 924.5 1,203.1 -23.2%
? Londra 4,558,662.9 3,399,381.1 34.1%)|
% |Liiksembourg 1,660.8 1.421.1 16.9%
Madrid 985,401.5 739,670.1 33.2%
Malta 188.1 52.7 257.3%
Oslo 69,241.7 56,719.2 22.1%
Stockholm 485,288.3 313,677.9 54.7%)|
isvicre 638,706.8 561,894.1 13.7%]
Tahran 1,043.3 2,273.2 -54.1%
Tel-Aviv 28,538.5 20,957.6) 36.2%)
Valencia NA 41,500.5 g
Viyana 9,641.6 12,733.9 -24.3%
Varsova 19,305.4 11,139.4 73.3%)
Avustralya 226,484.9 198,195.1 14.3%
Hong Kong 376,664.1 230,032.2 63.7%)
Jakarta 15,109.3 17,241.3 -12.4%
Giiney Kore 556,246.3 733,422.7 -24.2%
% Kuala Lumpur 52,868.7 42,431.3 24.6%
& Yeni Zelanda 12,3153 13,687.2) -10.0%
s Osaka 325,566.3 216,028.5 50.7%)
Zt) Filipinler 8,531.4 19,949.7 -57.2%
Singapur 95,153.1 107,406.5 -11.4%|
Tayvan 986,271.7 913,609.9 8.0%
Tayland 21,117.0 37,245.8 -43.3%
Tokyo 2,315,501.8 1,675,640.6 38.2%)

* Borsalarda islem goren yatirim fonlarmnin iglem hacimleri dahildir.



EK/3

SECI PROJESI CERCEVESINDE TASARLANAN ISLEYIS ESASLARI

Baslangic asamasinda borsalar arasinda karsilikli kotasyon ve iiyelik imkanlari
taninmasi, daha ileri bir asama olarak ise merkezi bir ortak alim satim sisteminin olusturulmasi

tasarlanmaktadir.

1. Karsihikh Kotasyon

Borsalar tarafindan tizerinde anlasilmis olan taslakta, borsalar arasinda karsilikli
kotasyon imkaninin sadece belirli nitelikteki hisse senetleri ile sinirli olmasi ve sézkonusu
hisse senetlerinin kendi iilkelerindeki resmi borsa kotundan ayri bir pazarda islem gormesi
anlayis1 benimsenmistir. Hisse senetlerinin depo sertifikalar1 seklinde kote edilmesi ve bilgi

akisinda kullanilacak dilin Ingilizce olmas1 ngoriilmektedir.

2. Karsihkh Uyelik

Proje kapsamindaki iilkelerin biiylik bir boliimiinde, yabanci araci kuruluslarin ulusal
borsada faaliyet gosterebilmesi, bazi hukuki diizenlemelerde yapilacak degisikliklere bagl
bulunmaktadir. Bu ¢ercevede, kisa vadede gergeklestirilmesi kolay gorlinmemektedir.

Yiriitiilen calismalarda ilk asamada iizerinde belirlemeler yapilmasi gere§i ortaya
¢ikan konular asagida yer almaktadir:

- Karsilikl1 tiyeligin prosediirleri,

- Kargilikl1 tiyelige uygun araci kuruluslarin tesbiti,

- Karsilikl1 tiyelik imkan1 taninmig araci kuruluslarin tabi olacaklari kurallar,

- Disiplin kurallar1 ve uyusmazliklarin ¢ézlimiine iligskin prosediirler,

Karsilikli iiyelere iliskin olarak; mali durum bilgileri, gerceklestirilen islemler,
saklama hesaplar1 ve {yelerin durumlarini etkileyecek diger ©nemli konularda bilgi
aligveriginin saglanabilmesi i¢in borsalar arasinda anlagsmalar yapilmasi gerekmektedir.

Karsilikli tiyelerin diger iilkelerde birer temsilci ofis agmalar1 sézkonusu olabilecegi

gibi, ¢esitli sekillerde uzaktan erigsim imkani taninmasi da imkan dahilinde bulunmaktadir.

3. Veri Dagitimm

Gergeklesen islemlerin, sirketlerin 6zel durum agiklamalarinin, menkul kirymetlerin
sagladig haklarin kullanimina iliskin bilgilerin ve piyasa istatistiklerinin dagitimi konusunda;
katilimer borsalar tarafindan kendi kontrollerindeki bilgilerin siirekli giincellendigi ortak bir

web sitesinin olusturulmasi, veri dagitim sirketlerinin hizmetlerinden yararlanilmasi, borsalar
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arasinda bir arayiiz olusturulmasi suretiyle bilgi paylasiminin saglanmas: alternatifleri ortaya

konmustur.

4. Ortak Islem Platformu

Projenin nihai hedefi olarak ortak bir islem platformu olusturulmasi hedeflenmektedir.
Ortak islem platformunun olusturulmasinin 6niindeki en dnemli engeller teknolojiden ziyade,
sistemin hukuki olarak bulunacagi iilke, gerceklesen islemlerin tabi olacagi iilke hukuku gibi
konularda ortaya ¢ikmaktadir. Ortak islem sisteminin hukuki statiisiiniin, iilkelerin diizenleyici
otoriteleri tarafindan tartisilmasi gerektigi sonucuna varilmig ve borsalarin kota alma, alim

satim, takas ve teknik altyap1 konulariin ¢ergevesini ¢izmeleri kararlagtirilmistir.

4.1. Ortak Islem Platformunun idaresi

Ortak platformun kimin tarafindan ve nasil idare edilecegi ya da idare etmek {izere ayr1
bir organ veya organizasyonun gerekip gerekmedigi lizerinde ¢esitli tartismalar yapilmis ve
belirlenen prensipleri uygulamak, yenilemek ve degistirmek konusunda yetkili olan ve
katilimer borsalarin her birinin en {ist diizey yoneticilerinin (bagkan veya yonetim kurulu
baskani) katilimi ile olusan bir yonetim komitesinin olusturulmasi kararlastirilmistir. Ayrica,
ilerleyen asamalarda sistemin isletilmesi i¢in ayri1 bir organizasyonun olusturulmasina karar
verilmesi halinde bunun bir tiizel kisiliginin olmas1 ve ortak islem platformunun bulundugu
iilkede yer almas1 6ngdriilmiistiir.

Ayrica, katilimc1 borsalarin  temsilcilerinden olusan bir disiplin komitesi ve
uyusmazlik komitesi olusturulmasi tasarlanmaktadir. Uluslararasi tahkim kuruluglari,

mahkemeler ve benzeri organizasyonlardan da yararlanmak miimkiin olacaktir.

4.2. Kotasyon

Ortak islem platformuna kote olma bagvurular sirketler tarafindan kendi tilkelerindeki
borsalar araciligryla yapilacaktir. Katilimer borsalar s6zkonusu bagvuruyu, sirketin belirlenmis
kriterlere uygun olup olmadigin1 bakimindan degerlendirerek yoOnetim komitesine
ileteceklerdir. Ortak islem sistemine kote edilecek menkul kiymetler de karsilikli kotasyonda
oldugu gibi depo sertifikasi seklinde olacaktir.

Kotasyon sartlar1 rakamsal olarak belirlenmemis olmakla birlikte;

- Odenmis sermaye,

- Dolagimda bulunan hisse senetlerinin sirket sermayesine orant,

- Faaliyet y1li,

- Karlilik,

- Islem hacmi,

- Piyasa kapitalizasyonu,
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- Hisse senedi ve hisse senedi sahipleri sayisi,

- Aktif biiytikligd,

ve belirlenecek diger sartlarin aranmasi kararlagtirilmstir.

Yukarida yer alan kriterlerin rakamsal olarak belirlenebilmesi i¢in bir 6n g¢alisma
yapilmasi ongoriilmektedir. Her bir borsanin, islem hacmi ve piyasa kapitalizasyonu esas
almmak kaydiyla, ortak islem platformunda islem gormesini uygun goérdigli menkul
kiymetleri belirlemesi; bunu yaparken de secilen sirketlerin islem hacmi ve kapitalizasyon
bakimindan borsanin en az %75’ini temsil eder nitelikte olmasinin tercih edilmesi; ancak her
bir borsa tarafindan bildirilecek sirket sayisimin miimkiin oldugunca 20’nin altinda
kalmamasina ¢aligilmasi suretiyle, menkul kiymetleri ortak islem platformunda islem gérmeye
aday sirketlerden olusan bir listenin hazirlanmasi planlanmaktadir. S6zkonusu liste lizerinde
yapilacak ¢aligmalar sonucunda kriterler rakamsal olarak da belirlenebilecektir.

Menkul kiymetlerin kendi iilkelerinin borsalarinda gegici ya da siirekli olarak kottan
cikarilmalari, kamunun aydinlatilmasina iliskin olarak belirlenecek yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmemesi ve islem hacminin belirlenecek seviyenin altina diismesi kottan ¢ikarilma
nedenleri olarak tespit edilmistir.

Baslangic asamasinda, ortak islem platformu {izerinde islem gorecek menkul
kiymetlerin ayn1 zamanda {ilkelerinin ulusal borsalarinda da esanli olarak islem gormesi imkan
dahilinde olacak, ancak daha sonra yonetim komitesi tarafindan ilgili borsanin basvurusu
iizerine s6zkonusu menkul kiymetin sadece ortak islem sisteminde islem gérmesine karar
verilebilecektir.

Yonetim komitesi, gerek gordiigli takdirde platform {zerinde farkli pazarlar

olusturabilecektir.

4.3. Uyelik

Katilimc1 borsalar kendi {iyeleri arasindan ortak islem platformuna katilmasini1 uygun
gordiikleri araci kuruluslar1 se¢mekle gorevlidirler. Secim yaparken esas alinmak {izere
belirlenmis kriterler asagida yer almaktadir:

- Sermaye yeterliligi rasyosu,

- Odenmis sermaye,

- Ozsermaye,

- Faaliyet y1l1,

- Faaliyetler ile ilgili sicil,

- Diger.

Ortak islem platformunun giivenilirligi ve kredibilitesinin saglanabilmesi i¢in her bir
borsa kendi iiyelerinin mali durumunu, faaliyetlerini ve platform kurallarina uyumunu siki

sekilde kontrol edecektir.
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4.4. Alm Satim Yontemleri

Sistemin emirlere dayal: siirekli miizayede yontemine ve acilis ve kapanista birer ¢agri
seansina olanak verecek sekilde yapilandirilmasi tasarlanmaktadir.

Anormal fiyat ve miktar hareketlerinin olmasi ya da menkul kiymetlerin islemlerinin
kendi iilke borsalarinda durdurulmasi durumunda yonetim komitesine islemleri durdurma
yetkisi verilmesi Ongoriilmiistiir.

Ortak platform iizerinde islemlerin Euro ya da ABD Dolar1 cinsinden yapilmasi,

Ingilizce nin ortak dil olarak kullanilmas1 kabul edilmistir.

4.5. Gozetim

Ortak islem platformu, platformda gerceklesen islemlerin gdzetimi konusunda
katilimc1 borsalarla siirekli igbirligi icersinde olacak, ayrica katilimci borsalarin hem
iiyelerinin yaptiklar1 islemler, hem de kendi borsalarinda kote olan sirketlerin menkul

kiymetlerinde gergeklesen islemlere iliskin bilgilere erisimleri serbest olacaktir.

4.6. Katihmci Borsalarin Gorevleri ve Platformdan Ayrilma

Katilimci borsalarin goérevleri;

- Belirlenecek ortak kriterler ¢ercevesinde kendi borsalarinda islem géren menkul
kiymetlerin ortak islem platformuna kabul edilip edilmeyecegini degerlendirmek
ve yonetim komitesine bagvuruyu iletmek,

- Menkul kiymetlere iliskin kendi borsalarinda kamuya aciklanan bilgileri platforma
iletmek,

- Menkul krymetlere iligkin olarak kendi borsalarinda alinan kararlar1 ve yapilan
islemleri (gegici durdurma, kottan ¢ikarma) bildirmek,

- Uyusmazliklarin ¢oziimiine yardimci olmak, gerekli inceleme ve denetimleri
yapmak,

- Kendi iiyeleri arasindan ortak iglem platformuna katilmasini uygun gordiikleri araci
kuruluslar1 se¢cmek,

- Kendi tiyelerinin diizenleme ve kurallara uygun hareket etmelerini saglamak,

- Platform tcretlerini 6demek,

- Belirlenebilecek diger gorevleri yerine getirmek,

olarak belirlenmistir.

Ote yandan platform iiyeliginin sona ermesi, yukarida yer alan yiikiimliiliiklerin yerine

getirilmemesi ya da katilimci borsanin kendi istegi lizerine olacaktir. Katilimc1 borsanin
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platform iiyeliginden c¢ikarilmas1 ya da ¢ikmasima iliskin prosediirler, sdzkonusu borsa
kanaliyla platformda igslem géren menkul kiymetler ve borsanin platform iizerinde islem yapan
iiyelerinin durumlarinin, yatirnmcilarin korunmasi esast ¢ergevesinde degerlendirilmesi
suretiyle belirlenecektir.

Platform iicretleri, borsalarin {iyelerinin platform iizerinde gergeklestirdikleri iglemler

uzerinden alacaklar1 ticretlerden 6denecektir.
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