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oz

Son yillarda, kiiresel rekabetin hizla artmasi ile sermaye piyasalari siirekli bir degisim
halindedir. Borsalar kar amaci1 giitmeyen geleneksel yapilarindan uzaklasip kar amagh sirketler haline
gelmis; birgok platformlarda halka arz edilmis, diger yandan birlesmeler ve sirket alimlar1 yoluyla diger
borsalar ve sirketlerle konsolide hale gelmistir. Bagka bir deyisle, borsalar yogun bir rekabet ortamina
dahil olmus ve bu rekabetgi ortamla miicadele edebilmek i¢in kendilerini yenilemeye baglamistir. Bu
caligmada, uluslararasi sermaye piyasalarindaki gelismelerin ve borsalarin gelecek yapilarinin nasil
olacagi ele alinmasi amaglanmaktadir.
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ABSTRACT

In recent years, due to higher level of competition, global capital markets are in constant
change. Exchanges begin to reinstate themselves in order to cope with the competitive environment,
facing demutualization and self-listing in addition to mergers and acquisitions as a result of this intense
competition. In the article, current developments in the international capital markets and their future
identities will be examined.
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GIRIS

Kiiresellesen piyasalarin ve teknolojik gelismelerin bir sonucu olarak diinya sermaye
piyasalarinda 1990’11 yillarda oncelikle “sirketlesme” akimi baglamigtir. Bu akim sonucu, kar amaci
giiden sirketlere doniisen borsalar, birlesme ve satin-almalar sonucu daha da biiylimeye devam etmis,
bu biiyiime de kendi cografyalari ile sinirli kalmamigtir. Ayrica ilerleyen teknoloji ile yatirimcilarin
diinyadaki biitiin piyasalara giiniin her saatinde erigsim saglayabilmesi sonucu yogun rekabet ortaminin
artmasi, borsalar i¢in islem maliyetlerinin 6nemini daha da arttirmigtir. S6z konusu gelismelerin
borsalar agisindan anlamui ise, yeni iglem platformlarinin ortaya ¢ikisi ve boylelikle pastadan aldiklari
payin azalmasi ile gelirlerinin azalmasi olmustur. Bu nedenle borsalar i¢in agirlagsan rekabet sartlari
giderek artan boyutlarda teknoloji yatirimi yapma gereksinimini ortaya ¢ikartmistir. Borsalarin da
degisen s6z konusu faktdrlere uyum saglayabilmesi igin yapisal bir doniisiim gecirmeleri mecbur hal

almuis, biitiin bu gelismeler sonucunda kiiresel finans piyasalarinda yeni is modelleri ortaya ¢ikmistir.

1. Artan Rekabet Sonucu Cikan Yeni is Modelleri
Sermaye piyasalarinda son zamanlarda gergeklesen birgok yapisal degisikligin habercisi, ilk
olarak 1993 yilinda Stockholm Borsasinin sirketlesme siireci olmustur. Amerika, Avrupa ve Asya
iilkelerinde de neredeyse tiim borsalar 1990’11 yillarin basindan itibaren ayni1 degisim siirecini izlemis,
Giiney Amerika ve Orta Dogu gibi bolgelerdeki borsalar da daha sonralari sirketlesme siirecine ilgi
gostermeye baglamistir.

Amerika ve Avrupa’da sermaye piyasalarinin alt yapisinda yasanan bu koklii degisiklik Tiirkiye’de
ise biraz daha ge¢ gerceklesmistir. 1984 yilinda kurulan Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB),
2013 yilinda degisen sermaye piyasast kanunu ile gerekli hukuki altyapiya kavusarak, sirketlesme
siirecini tamamlamis ve Borsa Istanbul adi ile faaliyet gostermeye baslamistir. Daha sonra Borsa
Istanbul, Tiirkiye’de yer alan diger iki borsa olan Istanbul Altin Borsasi (IAB) ve Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi (VOBAS) ile birlesmelerini tamamlayarak, 2017 yilinin ikinci ¢eyreginde halka arzi
hedefleri arasina koymustur.

Borsalarin sirketlesme siireci sonrasinda kendi piyasalarinda halka arz edilerek, kendinde kote
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sirket olmasi, isletme modellerinde ¢ok dnemli degisiklige yol agmigtir. Bu durum, halka arz olan
borsalardaki ¢ogunluk hisselerin kurucu iiye sirketlerin elinde kalmasmna ragmen (Steil, 2002)
borsalarin giderek daha fazla baski yapan hissedarlar ile karsi karsiya kalmaya baglamalarina sebep
olmustur. Ayrica, Borsalarin sirketlesme ve kendinde kote olma siireci ile birlikte diizenleyici otoriteler
de bir takim ¢ikar ¢atigmalarinin ¢oziilmesi i¢in bazi diizenlemeleri gozden ge¢irmis, denetimlerini
yogunlastirmis ve ¢ok sayida tedbir uygulamaya koymustur. Ornegin, ABD’de sermaye piyasasi
diizenleyici kurumu olan SEC (Securities Exchange Commission), bazi yonetim gerekliliklerinin
karsiladigindan emin olmak ve borsalarin diizenleyici fonksiyonlariin bagimsiz olup olmadigini tespit
etmek amaciyla, tiim sirketlesme siireclerini incelemeye almistir. Bu gibi tedbirlerin yeterli olmadigini
savunanlar ise halka agik borsalar i¢in zorunlu ¢ifte kotasyon gibi daha giiclii 6nerilerde bulunmaktadir.
(Fleckner, 2006, 2550-2555) Bu o6nerinin altinda yatan gerekge; ¢ifte kotasyonun borsalarin kendi
diizenleyici fonksiyonlarinin dig denetime tabii tutulmasini saglamasi ve boylece borsalarin kendilerine
uyguladiklart diizenleyici standartlar tizerinde ekstra kontrol ve dengeleme mekanizmalari
olusturulmasidir.

Borsalar arasindaki rekabet yeni bir durum olmamakla birlikte, alim-satim, kotasyon ve takas
gibi ¢esitli borsa aktiviteleri alanlarindaki rekabet son yillarda biiyiik artis gdstermistir. Borsalarin
sirketlesmesi ve halka agilmasinin yarattigi belirgin etkinin yan1 sira bilisim teknolojilerindeki hizli
gelismeler ve yenilikgi finansal araglarin olusturulmasi da borsalardaki rekabetin artmasina yol agan
temel faktorler arasindadir. Sonug¢ olarak, borsalar rekabetgi piyasalarda belirli hizmetleri sunan
kurumlar olarak benimsenirken; s6z konusu hizmetler dahilinde alim-satim yer alirken; takas ve diger
faaliyetler bu hizmetler kapsamina dahil edilebilmekte veya edilmeyebilmektedir. (Bagheri, 2004)

Ayrica, rekabetin kapsami ulusal diizeyden uluslararasi diizeye genislemistir. Ornegin, daha
once New York Borsasi (NYSE) ve NASDAQ gibi borsalar yurt icinde birbirleri arasinda rekabet
yagarken, giliniimiizde rekabet uluslararasi finansal piyasalarda faaliyet gosteren biiyiik konsolide
gruplar arasinda yaganmaktadir. Tarihsel olarak; borsalarin odak noktasi farkli ulusal borsalar arasinda

kotasyon agisindan rekabet yaratarak yerli ihraggilar: cekmek olmus, giiniimiizde ise bu durum, yabanci

sirketler de dahil olmak {izere biiylik uluslararasi girketlerin ¢ekilmesi olarak degisiklik gostermistir.
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Bu baglamda borsalarin faaliyet temelleri de farklilagsmig, hem yerli hem de yabanci sirketlerin
borsalarda kote olmasi i¢in borsalar arasindaki rekabet yogunlagmistir.

Borsalar arasindaki sdz konusu rekabet, sermaye piyasalariin isleyisi ile ilgili geligkili
sonuglar yol acabilmektedir. (Di Noia, 2001) Bir yandan, artan piyasalar arasi rekabet sayesinde likidite
daha fazla artarken (Bagheri ve Nakajima, 2004), diger yandan likit olmayan piyasalar dalgalanma
donemlerinde daha az esneklik sergileme egiliminde oldugundan; s6z konusu rekabet alim-satimlarin
boliinmesine yol actig1 6l¢iide, piyasanin seffafligi ve borsalarin finansal istikrar1 agisindan endiselere
neden olabilmektedir. Bu baglamda, ge¢miste yagsanan 6rnekler de kati diizenlemeler benimseyen ve
bu diizenlemelerin siki bir sekilde uygulanmasini yapan borsalarin rekabet dezavantajina maruz
kaldigim gostermistir. Ornegin, daha esnek kotasyon kriterlerin benimsemesi nedeniyle 1990 yilinda
New York Borsasi’nin Londra Borsasi karsisinda rekabet avantaji kazandigi iddia edilmektedir.
(Bloomfield ve O’Hara, 2000, 425-459) Gegmiste yasanan bu gibi 6rnekler ve borsalar arasinda hizla
artan rekabet ortami sonucunda, borsalarin kat1 standartlarin olusturulmasi ve siirdiiriilmesi girigimleri
zaman igerisinde ya zayiflamig ya da kotasyon kurallarindan tiimiiyle vazgegilmistir.

Borsalarin birlesmeleri ise uzun yillardir devam eden bir durumdur. Yiiksek olan iglem
maliyetlerinin diisiiriilme ¢abasi, dinamik bir yapiya sahip olan sermaye piyasalarinda yeni yatirimcilara
ulasabilme c¢abasi, yatirimcilarin bulunduklari lokasyondan bagimsiz olarak uluslararasi menkul
kiymetlerin alim satimlarin1 yapabilmeleri, borsalarda yasanan stratejik ortakliklar ve birlesmelerin en
onemli nedenleri arasindadir. (TSPAKB, 2008, 8) Ornegin, 1935 yilinda ABD’de 25 borsa varken;
gilinlimiizde bu borsalar NYSE ve NASDAQ c¢atisi altinda birlegsmistir. Ayn1 egilim Avrupa’da da
goriilmektedir. Ornegin, Fransa’da alim-satimlar Paris Borsasi’na kaymustir, (Bagheri ve Nakajima,
2004) ancak borsalarin halka agik sirketlere doniismesi yeni bir birlesmeler ve satin almalar dalgasi
agiga ¢ikarmis ve bu siirece giiglii bir sinir 6tesi boyut eklenmistir. NYSE ve Euronext’in 2006 yilinda
birlesmesi, Nasdaq’in OMX borsasini satin almasi ve Bourse Dubai’nin 2007 yilinda Nasdaq’a yatirim
yapmasi, Katar'im Londra Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki yatirimi, Londra Borsasi’nin 2007 yilinda
Borsa Italiana ile birlesmesi, 2013 yilinda Intercontinental Exchange’in NYSE Euronext’i satin almasi
bu piyasadaki koklii yapilanmaya iligkin yalnizca birkag drnektir. Sermaye piyasalarinda yasanan séz

konusu birlesmeler 6zellikle kuzey Amerika ve Avrupa’da halen devam ediyor gibi goriinmektedir. Bu
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durum ise ozellikle siirecin rekabet lizerindeki potansiyel etkileri nedeniyle endise yaratmaktadir.
(Kokkoris ve Olivares-Caminal, 2008)

Gegmiste, borsalarin ulusal seviyede isbirligi icinde olmasi ve borsa birlesmeleri, son
zamanlarda goriilen uluslararast birlesmeler ve satin almalari da bir 6l¢iide kolaylastirmistir. Bazi
iilkelerdeki borsalar, bir araya gelerek “endiistri sampiyonlarini” olusturmuslar ve daha sonra bu
olusumlar da uluslararasi girketlerce satin alinmistir. Buna paralel olarak, yiikselen piyasalardaki
borsalarinin sirketlesmesi dnemli 6lglide artis gostermis ve boylece bu borsalar sinir 6tesi birlesmeler
ve satin almalarda hem satin alan sirketler hem de hedef sirketler olarak etkin rol almalarini saglamistir.
Baz1 diger borsalar da sinir Gtesi birlesmelere dahil olmak yerine, mutabakat zabitlar1 yoluyla
resmilestirdikleri stratejik ortakliklar kurmus, boylelikle mevcut konumlarini saglamlastirmayi
amaclamistir. Bu tiir anlagmalardaki temel amag¢ maliyetlerin azaltilmasi, likiditenin arttirilmasi ve yeni
iirlin ve hizmetler gelistirilmesidir.

Borsa birlesmeleri, ozellikle uluslararast diizeyde oldugunda, diizenleyici fonksiyonlarin
uygulanmasina yonelik 6nemli sorunlar dogurmaktadir. Prensipte, sinir Otesi birlesmelerin, en basit
anlamiyla, hukuki veya diizenleyici uygulamalar agisindan farkli piyasalar igin tek bir operatdr
olusturulmasini ifade ettigi savunulabilir. Ancak, denetlemek zorunda olduklari ihraggilardan farkli bir
yargi sisteminde yer alan borsalarinin denetimindeki hukuki temellere iliskin ¢ok sayida soru isareti
olusmaktadir. Diger yandan, siir dtesi hukuk sistemlerinde bulunan borsalarda (Ornegin NYSE ve
Euronext) kote olmus sirketler arasinda yonetim standartlar1 bakimindan muhtemel zoraki bir
uyumlastirma yapilmasina yonelik de endiseler ortaya ¢ikmaktadir. Borsalar arasi stratejik ortakliklarin
cogunlukla bir takim igbirligi alanlari ile sinirli olmasindan dolayi, borsalar arasi birlesmelerde yasanan
diizenleyici sorunlar kadar ¢ok soruna yol agmamaktadir. Ancak, s6z konusu ortakliklar ¢ifte kotasyon
¢cekmeyi amaglayan anlagmalari da barindiriyorsa, bir dnceki climle gegerliligini yitirebilmektedir. Bu
tiir stratejik ortakliklar, ortaklik kurulan borsanin hukuk sistemindeki diizenleyici rejimin yeterliligine

iligkin kargiliklilik esasi gerektirmektedir.
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2. Sermaye Piyasalarinda Yeni Rakiplerin Dogusu

Borsalar kuruluglarindan bu yana tezgahiistii piyasalar ve aract kurumlar tarafindan emirlerin
igsellestirilmesi gibi borsa dist islem platformlarindan kaynaklanan rekabet ile karst karsiyadir. Son
zamanlarda ise, sirketlesme trendi ve teknolojik yenilikler sz konusu rekabetgi ortami daha da
giiclendirmistir. 1990’11 yillarin ortalarindan itibaren, Alternatif islem Platformlar1 (ATS) 6ne ¢ikmaya
baslamistir.

Alternatif islem Platformlar1 borsa olarak denetlenilmeksizin, alim ve satim ¢ikarlarini, sistem
icerisinde ve sistem operatorii tarafindan belirlenen kurallara gore, gayri kabili riicu bir sézlesme
olusturacak veya doguracak sekilde bir araya getiren otomatik bir sistem olarak faaliyet gosteren bir
varlik olarak tanimlanmaktadir. Alternatif islem Platformlar1 biilten tahtalari, caprazlama (crossing)
sistemleri, ayrica fiyat giidiimlii, emir giidiimlii veya “hit-and-take” islem gerceklestirme sistemleri gibi
cesitli platformlar icermektedir.

Amerikan sermaye piyasast kurulu SEC tarafindan 1998 yilinda alana kazandirilan “Elektronik
fletisim Aglar1” terimi ise, yatirimeilar tarafindan verilen alim ve satim emirlerinin dogrudan bir emir
defteri ilizerinde agik arttirma c¢agrisinda bulunarak ya da siirekli miizayede alim-satimlar yoluyla
karsilandig1 emir giidiimlii sistemleri ifade etmektedir. Elektronik Iletisim Aglarinda islem
gergeklestirmek igin, tiyeler (kurumsal yatirimcilar, iiye temsilciler ve piyasa yapicilart) dogrudan alim
satim yapabilmektedir. Kisa siirede, Elektronik Iletisim Aglarinm islemlerini borsalar kadar etkin bir
sekilde yiiriitebildigi ortaya ¢ikmis; (McAndrews ve Stefanadis, 2000, 12) kisa bir siirede bazi finansal
enstriimanlarin iglem hacminin énemli bir kismini da ele geg¢irmeye baglamiglardir.

Alternatif Islem Platformlarmin ABD’deki yiikselisi sermaye piyasalarinda yasanan bazi
gelismeler ile kolaylasmistir. ABD’de Alternatif islem Platformlari, kayit islemlerinden muaf ancak bazi
ozel kosullara tabi borsalar olarak goriilmektedir. Ayrica, bir Alternatif islem Platformu piyasa payi elde
ettiginde; SEC borsa olarak kayit yaptirmasini isteyebilmektedir. Bununla birlikte, 1996 yilinda, SEC
tiim emirlerin egit ve etkin bir sekilde muamele gérmesini saglamak amaciyla NASDAQ’tan elektronik
iletisim ag1 piyasalarina erisim verme karari almistir. Ayni zamanda, emir goriintiileme ve fiyat teklifi
kurallarinin benimsenmesi, bu aglarin da fiyat tekliflerini NASDAQ piyasasina gondermelerini zorunlu

kilmis ve bdylece Elektronik iletisim Aglarmin gizliligine etkin bicimde son vermistir. (McAndrews ve
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Stefanadis, 2000, 12)

Hem diizenleme alanindaki hem de diger gelismeler 1s1ginda, diger bazi iilkeler bu tarz islem
aglarinin artisindan ya ¢ok daha sonralar1 haberdar olmus, ya da hi¢ haberdar olmamuistir. Elektronik
emir defterlerinin ve alim-satim sistemlerinin 1990’11 yillarda kullanilmaya baglandigi Avrupa’da,
Elektronik Iletisim Aglari benzeri islem platformlarina kisa bir siire ilgi gdsterilmistir. Japonya veya
Avustralya’da ise, Elektronik Iletisim Aglarinin kullanimi ya siirli olmustur ya da bu tarz platformlar
hi¢ kullanilmamustir.

Elektronik Iletisim Aglar1 Avrupa’da aym hizla yaygmlasmamis olsa da; Finansal
Enstriimanlarda Piyasalar Rehberinin (Markets for Financial Services Directive (MiFID)) 2007 yilinin
Kasim ayinda kabul edilmesi, Cok Tarafli islem Sistemlerinin (Multilateral trading facility, MTF) tiim
kitada hizla yayilmasmi tetiklemistir. Genel anlamda, Cok Tarafli Islem Sistemi, finansal
enstriimanlarin alim-satimi ile ilgilenen birden fazla tarafi (bireysel yatirnmcilar veya diger yatirim
firmalar1) bir araya getiren bir sistemi ifade etmektedir. Cok Tarafl1 islem Sistemleri, diizenlenmis bir
piyasanin operatorii veya bir yatirim firmasi tarafindan MiFID diizenlemelerine gore isletilen
caprazlama aglar (crossing network) veya eslesen arama motorlari olabilir. Avrupa’da bir Cok Tarafli
Islem Sistemi isletebilmek i¢in sermaye piyasasi denetleme kurumu tarafindan verilen bir lisans sahibi
olmak gerekmektedir. Diinyaca iinlii Chi-X ve Turquoise, Cok Tarafli Islem Sistemi platformlarina
ornektir. Direktif, geleneksel borsalar ile borsa disi platformlar arasindaki rekabeti destekleyerek Cok
Tarafli islem Sistemi platformlarmin Avrupa’da hizla gelismesini tetiklemistir; bu durum iiye
temsilcilerin islem maliyetlerini minimuma indirmeyi amagclayan Elektronik Iletisim Aglarmnin
ABD’deki geligimleri ile benzerlik gdstermektedir. Gergekten de, Direktifin kabul edilmesinin ardindan
Avrupa’da hizla Chi-X, Turquoise, Equiduct, vb. gibi Cok Tarafl1 islem Sistemi olusumlar1 gériilmiistiir.
(Boskovic, Cerruti ve Noel, 2009)

Daha az sayida personeli olmas1 ve daha diisiik isletme maliyetleri ile Cok Tarafl1 Islem Sistemi
ve Elektronik Iletisim Aglar1 maliyetlerini giderek azaltarak, borsalar karsisinda dogal bir rekabet

avantajina sahip olmaktadir. Bu rekabet sonucu, borsalar tarafindan kotasyon ve iglem ticretlerinin
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diigiiriilmesi oldukc¢a genis kapsamli olmus; hatta veri saglayicilara uygulanan iicretler gibi diger iicret
tiirleri de bu kapsama dahil edilmistir.

Bu platformlarin diger bir avantaji da islemlerin daha hizli gerg¢eklestirilmesidir; sunulan bu
avantaj ise Ozellikle algoritmik alim-satim yapan yatirimcilarin yeni platformlara ilgi gostermesini
saglamistir. Cok Tarafli Islem Sistemi ve Elektronik Iletisim Aglarmm bu avantajlari geleneksel
borsalarin fiyatlandirma yapilarin1 yeniden diizenlemelerini ve bazi durumlarda benzer hizmetler
sunmak zorunda kalmalarini beraberinde getirmistir.

Nispeten daha seffaf olan Cok Tarafli islem Sistemleri ve Elektronik Iletisim Aglarinin
ylikselisine paralel olarak, yatirnm bankalar1 “karanlik havuz” (dark pool) olarak adlandirilan likidite
havuzlarmma katilmistir. Yatirimer temsilcileri, borsa siire¢lerine maruz kalmamak i¢in uzun bir siire
emirlerini ic¢sellestirmis olsalar da; koordineli karanlik havuzlarin olusturulmas: bu yonde atilan bir
sonraki adim niteligindedir. Karanlik havuzlarin olusturulmasi gergekten 6énemli bir adimdir — 2010
yilinda tiim diinyadaki karanlik havuzlarin giinliik cirolarmin 1,35 milyara ulastig1 belirtilmektedir.
(Johnson, 2006, 76)

Karanlik havuzlar biiyiik meblagli alim-satim islemleri anonimite esasina gore
katilimcilarin agik emir defterlerinde goriintillenmeyen, likidite saglayan kapali ¢aprazlama aglardir.
Karanlik havuzlarda gergeklestirilen islemler hem fiyat hem de katilimcinin kimligi bakimindan gizli
olarak yapilmaktadir; bu 6zellik kendilerini agik piyasaya ifsa etmeden biiyiik alim-satimlar
gergeklestirmek isteyen kurumsal yatirnmecilar igin oldukg¢a caziptir. Farkli karanlik havuz tiirleri
arasindaki ayrimin bilinmesinde fayda vardir. Burada temel farklilik, bazi karanlik havuzlarin kendi is
modellerinin bir pargasi olarak fiyat tekliflerini goriintiilerken; bazilarinin fiyat tekliflerini
goriintiilememesidir. Islem otomatik olarak gergeklesebilecegi gibi goriismeler yapilmasi suretiyle de
gergeklesebilir ve alim-satim giin igerisinde veya planlanan araliklarla da gerceklestirilebilir. Karanlik
havuzlar bagimsiz olarak da faaliyet gdsterebilir (Ornegin, Instinet); iiye temsilcilere (Ornegin, BNP
Paribas) veya bir iiye temsilcileri konsorsiyumuna (Ornegin, BIDS) hatta borsalara (Ornegin, NASDAQ
OMX) ait olabilir. ABD, giiniimiizde, 12 tane geleneksel borsaya karsin, karanlik havuzlar da dahil
olmak iizere sayisi 70’1 astig1 tahmin edilen borsa dis1 iglem platformlari bulunmaktadir. (Mamudi,

2014) Tahminlere gore, Elektronik Iletisim Aglari, NASDAQ piyasasina kote olmus menkul kiymet

102



Iktisat Politikas1 Arastirmalar1 Dergisi

Journal of Economic Policy Researches

Cilt/Volume:4, Sayi/Issue:1,

Yil/Year: 2017, 95-108

islemlerinin yarisini elinde bulundurmaktadir. (Fleckner, 2006, 2580-2603)

Karanlik havuzlarinin giderek artmasi; kurumsal yatirnmeilarin gizlilik, diisiik islem ticretleri
ve biiylik emirlerin hizli bir gekilde gergeklestirilmesi yoniinde taleplerde bulunmalarina yol agmustir.
Karanlik havuzlar, biiyiik emirlerin diisiik ticretler karsilig1 ve piyasa fiyati iizerinde minimum etki ile
yapilabilecegi platformlar sunarak bu taleplerin tiimiinii yerine getirmektedir. Islemciler biiyiik alim
satimlar1 kiigiik bloklara bélmek zorunda oldugundan; diizenlenmis piyasalarda biiyiik alim-satimlar
gergeklestirilmesi uzun zaman almaktadir; bu baglamda karanlik havuzlar kurumsal yatirimcilara
bliyiik alim-satim iglemlerini diizenlenmis piyasalar yerine bu gibi islem platformlari araciligiyla daha
kisa siirede gergeklestirme olanagi sunmustur. Fiyatlandirma ile ilgili olarak ise; kurumsal yatirimcilar
uzun bir siiredir algoritmik alim-satim ve emirlerde kismen indirime gidilmesi yoluyla islem
gergeklestirme maliyetlerini azaltmak igin yeni yontemler aramaktadir. Sonug olarak, geleneksel
borsalar son zamanlarda biiyiik hisse senedi bloklarini kiigiik gruplara ayiran ve toplam emrin yalnizca
buzdaginin su iizerindeki kismini piyasa tarafindan goriilebilir hale getiren algoritmik alim-satim
yontemini kullanabilecegi yeni araglar gelistirmektedir. Bu tedbirlere ragmen, karanlik havuzlarin
fiyatlandirma politikas1 borsalarin sunduklarindan ¢ok daha ¢ekicidir.

Cesitli borsa dig1 platformlarin ortaya ¢ikmasi 6zellikle alim-satim ve is modelleri {izerinde
etkili olmustur. Bilhassa Kuzey Amerika ve Avrupa’daki seckin borsalarin islem piyasasindaki pay
kayb1 endise kaynagi olmustur. Cok Tarafli Islem Sistem’lerinin Avrupa’da, Elektronik Iletisim
Aglari’nin Kuzey Amerika’da yakaladiklar1 basar1 abartilmis olabilir; ancak, s6z konusu platformlarin
son donemlerdeki performansi sunduklari hizmetlerin talep gordiigiinii ortaya koymaktadir.

Bununla birlikte, rekabet ortamindaki degisiklikler biiyiitilmemelidir. Birincisi, alternatif
islem platformlarmin yayilmasi tiim diinyada ayni ivme ile gerceklesmemistir, Alternatif Islem
Platformlar1, Kuzey Amerika ve Avrupa’da diger bdlgelere nazaran ¢ok daha basarili olmustur. Ikincisi,
¢cok sayida karanlik havuz ve diger alternatif iglem platformlari ortaya ¢ikmis olsa da; bu tarz
platformlarin cogu baslangigta biiyiik problemler yasamistir. Ornegin, Turquoise, faaliyete gegmeden

once iki yillik bir gecikmeye katlanmak zorunda kalmistir. Ayrica, endiistrideki uzmanlar, alim-

satimlarin bildirilmesine iliskin standart araglarin olmamasi, olasi ¢ift hesaplamalar veya tam tersine
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iiye temsilcilerce eksik bilirimde bulunulmasi gibi hususlara dikkat c¢ekerek alternatif islem
platformlarinin basarisina iligkin rakamlarin abartiliyor olabilecegini ileri siirmektedir.

Borsalara yonelik “kiyamet senaryolar1’” Kkarsisindaki belki de en Onemli argiiman,
Elektronik Iletisim Aglar1 ve Cok Tarafli Islem Sistemleri’nin elde ettikleri piyasa pay1 kazanglarinin
beraberinde islem hacimlerinde giiclii bir biiyiime getirmesidir. Yeni platformlarin dogusu, borsalarin
geleneksel roliine zarar vermek yerine bu gergegi de yansitiyor olabilir. Bu sav, 8 Eyliil 2008 tarihinde
Londra Borsasi’nda iglemlere neredeyse tam giin ara verilmesi esnasinda yasanan piyasa gelismeleri
ile de desteklenmistir. Londra Borsasi piyasalarinda islem goéren menkul kiymetlere iliskin islemler
bircok alternatif platformda devam etmesine ragmen, belirtilen tarihte elde edilen ciro ayni
platformlarda diger giinlerde elde edilen cirodan anlamli bir farklilik gdstermemistir. Dolayisiyla, Cok
Tarafli islem Sistemleri’nin daha da gelismesi halinde Londra Borsasi ve diger Avrupa borsalarinca
iistlenilen geleneksel roliin zarar gérme olasiligi devam etmekle birlikte, su ana kadar borsalarin
geleneksel roliine boylesi bir zarar verildigine dair somut bir kanit bulunmamaktadir.

Borsalarin islem gelirleri Alternatif Islem Platformlarinin yaygimlasmasidan olumsuz
yonde etkilendiginden; borsalarin diizenleme sorumluluklarini yerine getirmelerine iligkin kaynaklari
da yeterli gelmemeye baslamistir. islemlerin borsa dis1 platformlara kaymasi borsalarin diizenleme ve
uygulama i¢in yeterli kaynak ayiramamasi anlamina geldiginden; bu durum 6nemli bir risk teskil
edebilmektedir. Borsalarin ikinci endisesi ise Alternatif Islem Platformlarinm ilgili maliyetleri
karsilamaksizin borsalarca yiiriitiilen diizenleme ve denetim fonksiyonlarindan iicretsiz olarak
yararlanmalaridir.

Borsalarin diizenleyici fonksiyonlar1 gercekten tehdit altinda ise de; Alternatif Islem
Platformlarinin kote olmus sirketler arasinda yonetim standartlarini tesis etme yetenegi dogacak
boslugu doldurmaya yetecek nitelikte goriinmemektedir. Alternatif Islem Platformlar1 ile borsa
diizenlemeleri arasindaki en 6nemli fark, Alternatif Islem Platformlari araciligiyla gergeklestirilen
islemlerin  borsa diizenlemeleri temelinde degil, o6zel kanun sozlesmeleri temelinde
gergeklestirilmesidir. Ayrica, Alternatif Islem Platformlarma, sirketlere yaptirrmda bulunmak veya
sermaye piyasast kanununu uygulamak igin herhangi bir yetki verilmemistir ve Alternatif Islem

Platformlar1 sirketleri kottan c¢ikarma veya ihraggilara karsi bagka yaptirim tedbirleri uygulama
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yetkisine de sahip degildir. Borsa disi piyasalarin yonetim standartlarini veya diger standartlari
uygulamak i¢in ne kotasyon standartlari koyma ne de piyasa denetleme yetkisi yoktur. Ancak bazi
Alternatif Islem Platformlar1 ihragcilara olmasa da, piyasa katilimcilarina birtakim yaptirimlar
uygulayabilir ve uygulamistir. (Concha, Fishler, Bar ve Fraenkel, 2011, 115-122)

Halen devam etmekte olan, bazi Alternatif Islem Platformlarinin kamu borsalarina
doniistiiriilmesi siireci, bu platformlarin ilgili sermaye piyasasi kurallarinin ve yonetim kanunlarinin
olusturulmas: ve uygulanmasina iliskin yetenekleri konusunda bagka sorunlari da giin yiiziine
cikarabilmektedir. ABD’deki en biiyiik Cok Tarafli Islem Platformlarindan birisi olan BATS Trading,
borsa statiisiine gecisi i¢in gerekli onay1 2008 y1li Agustos aymdan SEC’ten almistir. Alternatif Islem
Platformlarinin borsalara doniisiimleri, dikkatleri bir dnceki modeldeki eksiklikler {izerine ¢ekerek,
islem yaptiklar sirketler karsisinda iistlendikleri diizenleyici fonksiyonlarinda da degisimi beraberinde
getirecektir.

Prensipte, islem boliinmesi sermaye piyasasi diizenleyicilerini farkli se¢cenekler diigsiinmeye
itmektedir; bu segenekler arasinda kote olmus sirketlerin dogrudan diizenlemeye tabi olmas1 (bdylece
borsalarin 6z diizenleme rollerinin zayiflamasi), Alternatif Islem Platformlarmin regiilasyonunun
arttirilmas1 — hatta Alternatif islem Platformlarina bir diizenleme yetkisi (kendilerine ait veya &z
diizenleyiciler kapsaminda) verilmesi i¢in ¢esitli yollar aranmasi gibi uygulamalar sayilabilir. Son
olarak, borsalarin diizenleyici fonksiyonlarinin Alternatif islem Platformlar1 tarafindan herhangi bir
ticret 6denmeksizin kullanilmasindan duyduklari sikintinin giderilmesi igin, diizenleyicilerin Alternatif
Islem Platformlarindan borsalarin su anda karsilamakta olduklar mali yiikiin iistlenmelerini istemesi
de bu segeneklere dahil edilebilir. Bu gibi diizenleyici ¢oziimler teoride miimkiin olmakla birlikte,
glinlimiizdeki igslem boliinmesi sermaye piyasasi denetleyici kuruluslari tarafindan bu gibi segeneklerin
uygulanmasini gerektirecek ug¢ boyutlarda degildir.

Borsalar bile giliniimiizde yukarida anilan segeneklerden birisinin benimsenmesini tam
olarak savunmamaktadir. Ozellikle, islem gelirlerindeki kayiplarin, ilgili masraflar1 6demeden

diizenleyici fonksiyonlardan yararlanma yoluyla ve seffafligin azalmasinin diizenleyici fonksiyon

iizerindeki etkilerine iliskin endiselerin Alternatif Islem Platformlarmin nispeten yeni yeni ortaya
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¢tkmakta oldugu piyasalarda daha biiyiik olabilecegine dikkat ¢ekilmistir. Amerika borsalarinin ise 6-
7 yil 6ncesinde konuyla ilgili daha ciddi kaygilar tasidigi, o yillardan giiniimiize korkularin azaldigi
goriilmektedir. ABD’deki borsa dis1 platformlarin seffafligina iliskin endiselerin bir sekilde giderilmis
olmasi, Amerikan Elektronik Iletisim Aglari’nin fiyat teklifi veren platformlar olarak faaliyet
gostermesi ve su ana kadar fiyat teklifi veren platformlardan fiyat teklifi vermeyen platformlara dogru
bir islem kaymas1 goriilmemis olmasi ile acgiklanabilir. Bunun yerine, yasanan islem kaymalari fiyat
teklifi veren bir tiir platformdan (borsa) fiyat teklifi veren bagka bir platforma dogru veya karanlik

havuzlarin birisinden digerine dogru gergceklesmektedir. (Sirri, 2008)

SONUC

Sermaye piyasalarinda hizla artan kiiresel rekabet; borsalarin kamu yarar1 igin c¢aligsan
kooperatif benzeri yapilarindan ¢ikarak kar amaci giiden sirketlere doniismesi, daha sonrasinda ise,
birlesme, satin-almalar ve stratejik ortakliklar kurma yolu ile daha da biiyiiyerek kiiresel networkler
haline gelmesi ile sonuglanmistir. S6z konusu konjonktiire artt olarak daha az saydam islem
platformlarinin ortaya ¢ikist ve sonucunda daha da artan rekabet, borsalar i¢in islem maliyetlerinin
Oonemini arttirmigtir. Bu nedenle, degisen rekabet kosullar1 borsalara daha fazla teknoloji yatirimi
yapma ihtiyacini ortaya ¢ikartmig ve yeni is modelleri benimsemelerini de kaginilmaz hale getirmistir.

Yaganan biitiin bu gelismeler, dnceliklerini zamanla “kar maksimizasyonu” olarak degistiren
borsalarin, kotasyon standartlar1 belirleme ve denetleme girisimlerini zaman igerisinde azaltmasi ya da
tamamen vazgecmesi ile sonuglanmistir. Bu durum, geleneksel olarak diizenleyici otorite islevine sahip
olan borsalarin, kiiresel piyasalarda git gide yayginlasan “daha ¢ok, daha hizli ve daha kolay” islem
yapabilme igtahina ayak uydurmasi sonucunda, bu islevini azaltmasi ya da vazge¢mesi ile piyasalarin
uzun vadede “giivenilir ve saglikli” olmasimin da tehlikeye girip girmedigi konusunu giindeme
getirmigstir. Ayrica, kiiresel sermaye piyasalarinda yayginlasan, daha fazla kotasyon ve daha fazla kar
algisinin; uzun vadede siirdiiriilebilir olmadigi, bu durumun yatirnmci magduriyetlerine yol acip,
sermaye piyasalarina olan giliveni azaltacagi kaygilari da bulunmaktadir. Biitiin bu gelismeler
sonucunda kiiresel piyasalarda var olan rekabetin, bu rekabet sonucu borsalarda gelistirilen yeni is

modellerinin ve piyasa islemlerinin genel anlamda daha az seffaf platformlara kaymasinin etkilerinin
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Ol¢limlenmesi i¢in zaman ve konu kapsamina dair genel yargi uyandiracak giiglii geri bildirimlerin
gozlemlenmesi beklenmektedir.
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