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1. Giris

Oniimiizdeki bin y1l veya daha popiiler ifadesi ile “yeni milenyum”, tiim diinyada
finansal piyasalar agisindan bir déniim noktas: teskil edeceginin sinyallerini vermektedir.
fletisim teknolojisindeki hizli gelisme, insanlart ve kurumlar, tarihin hi¢ bir devrinde
olmadig1 kadar birbirlerine yaklagtirmaktadir. Piyasa katilimcilarinin daha etkin bir piyasa
olusturmaya yonelik talepleri ve borsalarmn global olarak piyasalardan aldiklarn pay:
arttirmak konusundaki cabalari, son yillarda piyasalarmn, iglem salonlarindan masa isti
bilgisayarlarina taginmasina dogru bir gelisim gdstermigtir.

Diger taraftan, hizla gelisen teknoloji, artan rekabet ve her gegen giin gesitlenen
iiriin yelpazesi sonucunda, finans diinyasinda sermayenin dolagim hizi devamli artmakta,
borsalarin mevcut sermayeden pay alma yarist ise her gecen giin daha da zorlagmaktadur.
Bu zorluklar karsisinda borsalar yeniden yapilanmaya gitmekte ve piyasa katilimeilarina
sunmak iizere yeni tiriinler gelistirmektedirler. ‘

Bu calismada, diinya borsalarindaki gelismeler genel hatlariyla 6zetlenerek, menkul
kiymet piyasalarmdaki genel egilimin Oniimiizdeki ylizyrllda hangi ydnde olacag
konusunda bir fikir olusturulmaya ¢aligilmistir. Birinci kisimda, diinyadaki liberalizasyon
ve globallesme kavramlart {izerinde durulmus, bu gelismelerin menkul kiymet piyasalarin
ne yonde etkiledigi ve etkileyecegi Avrupa Birligi 6regi de incelenmek suretiyle ortaya
konmaya calisilmistir. Ikinci kisimda, menkul kiymet piyasalarmda hizla yaganan
gelismelere karsilik verecek bir risk yonetim modelinin olusturulmasimin geregi iizerinde
durulmustur. Uglincii ve dérdiincii boliimlerde diinyada yasanan teknolojik gelismelere ve
bu gelismeler sonucunda piyasalar ve borsalar arasinda yasanan entegrasyon ¢aligmalarina,
borsalarin yeniden yapilanma ve kurumsallasma konusunda attiklari adimlara dikkat
cekilmistir. Son béliimde ise, diinya menkul kiymet piyasalarmda yasanmasi beklenen
gelismeler gercevesinde yeni yiizyila iligkin beklentilere satir baslari ile igaret edilmistir.

2. Artan Rekabet, Liberalizasyon ve Globallesme

Giiniimiizde iilkeler arasi ticari iliskiler her gecen giin artmakta olup, bu ticari
iligkilerin daha da gelistirilmesi igin ticaret anlagmalarnn yapilmakta ve birlikler
olusturulmaktadir. Ulkeler arasi ekonomik igbirligi sonucunda gelen entegrasyon ve
uluslararasi sermaye akimlari hizim ve giiciini her gegen giin arttirmaktadr.

Uluslararas: sermaye akimlarindan daha fazla pay alarak ekonomik biiylimesini
hizlandirmak ve global ekonomideki giiciinii arttirmak isteyen borsalar, bélgeler ve tlkeler
arasinda yogun bir rekabet yasanmaktadir. Uluslararasi sermaye hareketlerinden pay
kapmak ve bolgesinde bir finans merkezi olmak isteyen llkeler bu amagla ilgili
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mevzuatlarini liberallestirmekte ve vyabanci sermaye Oniindeki engelleri kaldirarak
yatirimetlarm  istekleri dogrultusunda gerekli iyilestirmeleri yapmaktadirlar. Ornegin
Almanya, yaptifi bazi mevzuat degisiklikleri sonucunda 1998 yilinda yeni kurulmus
sirketler ile kiiciik ve orta Olgekli sirketlerin borsalarina kote olmasini kolaylastirmak
suretiyle uluslararas1 piyasalardaki rekabet giiclinii arttirmaya caligmustir. Benzer sekilde
Giiney Kore’deki Seul Borsas1 da Asya’nin finans merkezi olmayr amaglayan bir reform
programina baslamigtir. Bu 6rnekleri arttirmak miimkiindiir.

Ayrica, yliksek biiyiime hizlar1 nedeniyle gelismekte olan iilkelerin uluslararasi
yatirimlar bakimindan 6nemi ve bu iilkelere giden sermaye akimlari da her gegen giin
artmaktadir. Bu iilkelere giden net sermaye ak1m1 1970°deki 10 milyar $’lik sev1yesmden
bugiin 250-300 milyar $ seviyesine ¢ikmuigtir."

" Iktisadi biiyiimenin temininde, uluslararasi sermaye akimlarindan daha fazla
yararlanmak i¢in yapilan rekabetin yanisira, iletisim teknolojisindeki hizl1 gelisme sayesin-
de islem maliyetlerinin diigmesi, uluslararas: portfoy yonetiminde risk minimizasyonu i¢in
cesitlendirme yapma istegi ve artan 6zellestirme programlari, tilkelerin finansal hizmetler
alaninda serbest rekabet ve liberallesmeyi baz alan politikalar uygulamasini ve orgiitlene-
rek ticari smurlar kaldirmalarimi saglamistir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler daha fazla

- yabanci sermaye yatirimi alabilmek igin finansal liberalizasyonu saglayarak yabanci
sermayeyi tesvik edecek yasal degisiklikleri gergeklestirmektedirler. Diinya Ticaret Or-
giiti'niin (WTO) 12 Aralik 1997 tarihinde yapilan toplantisinda da, ekonomik istikrar,
biiyiime ve gelisme i¢in tiim tilkelerin finansal hizmetler alaninda liberallesmeyi ve serbest
rekabetl baz alan pohtlkalar uygulama konusunda fikir birligi iginde oIduklarl aciklan-
m1$t1r

Dolayisiyla finansal hizmetler alanindaki rekabet, liberallesme ve globallesmenin
tim hiziyla siirecegi ve 2000°li yillarin belirleyici dinamiginin giderek hizimi artiran,
derinlesen ve yayginlasan globallesme olacagi diisiiniilmektedir. Bunun sonucunda, 6nce
bolgesel birlikler seklinde Orglitlenen bdlgesel ticari pazarlar, daha sonra ise kita bazlh
pazarlar ve sonunda ise siyasi simirlardan bagimsiz tek bir diinya ticari ve ekonomik
pazarinin ortaya ¢ikmast giindeme gelebilecektir.

21. yiizyilda borsalarda gerceklesmesi beklenen en 6nemli gelismeler; uzaktan
erisim (iyelerin. islem yapmak i¢in borsa binasina gelmek zorunlulugunun ortadan
kalkmas: - wide area network / remote membership), aym yerde farkli piyasalarin aym
ekran tizerinde islem yapmalar (joint trading platforms), borsa birlegsmeleri ve anlagmalari
(exchange alliances) ve internet-bazli hizmet ve pazarlarin her tiirliisii ve bu geligmelerin
daha ileri boyutlara ulagmast olacaktir.®

Ormnegin, International Securities Market Association (ISMA) tarafindan diizenle-
meleri yapilan uluslararasi bono piyasasi, uluslararasilasmayi en fazla hisseden ve yasayan
kuruluglarm basinda gelmektedir. Son yillara kadar tezgahiistii piyasada telefon ile
gergeklestirilen uluslararasi tahvil-bono islemleri, 1999 yilina gelindiginde elektronik alim-
satim sistemi yoluyla gergeklestirilmeye baslanmistir. ISMA cergevesinde 21. yiizyilda
gerceklesmesi beklenen ilk gelisme, 2000 yilinin ilk ¢eyreginde COREDEAL ad: verilen
sistemin ISMA tarafindan devreye sokulmasidir. COREDEAL, piyasa tarafindan kontrol
edilen ilk emir girig sistemi ve uluslararast menkul kiymetler piyasasinda dealing hizmeti
verecek bir sistem olacaktir.*

Makro boyutta tiim diinyay: etkisi altina alan bu geligmelerin yani sira, mikro
boyutta da diinyada onemli gelismeler yasanmaktadir. Son 10 yil iginde, bankacilik ve
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menkul kiymet alim-satimi konusunda diinyanin dnde gelen isimlerinin istikrarli bir
uluslararasilagma ¢abasi bulunmaktadir. Uluslararas: fon yéneticileri iglemlerini miimkiin
oldugu kadar yerel piyasaya yakin gerceklestirmek istemektedirler. Bu yaklagimin yaygin-
lasmasi ise, tiim diinyada piyasa katilimcilar: arasindaki rekabetin gittik¢e artmasina neden
olmaktadir. -

Bunun karsiliginda, firmalar iirlin portfoylerini genisleterek farkli pazarlarda farkli
tipte karmagik iiriinleri yatinmcilarina sunmak suretiyle rekabet acisindan kendileri icin
avantaj elde etmeye ¢aligmaktadirlar. Rekabeti ortaya ¢ikaran giigler, piyasalarda birlesme-
leri ve konsolidasyonu da tegvik etmektedirler.

Tiim bunlarla birlikte, menkul kiymet islemlerinin uluslararasilagmasi i¢ dinamigin-
de, daha az donamima sahip yatirimcilarin aleyhine olacak sekilde profesyonel piyasa
katilimcilarina hizmet verecek bir boyut kazanmakta olup, bu siirecin 21. yiizyilda daha
fazla ivme kazanmasi beklenmektedir. Bunun en 6nemli nedeni, piyasalarin hizli geligimi-
ne kanuni diizenlemelerin ¢ogu zaman ayak uyduramamasidir. Bu agidan, 21. yiizyilda
borsalarin bu sorunu ortadan kaldirmak ve iglerin daha karmagik hale geldigi zamanda
yatinmeinin korunmasi agisindan yiiksek standartlart muhafaza etmek tizere, hukuksal ve
yonetsel agidan gerekli ¢6ziim yollarin1 devreye sokmasi kaginilmazdir.

2.1. Avrupa Birligi‘ Tek Pazar1 ve “Euro”

Liberallesme, bolgeler arasi rekabet ve globalizasyon siirecinde iilkelerin 6rgiitlenerek
birlikler olusturmasina en giizel 6rneklerden biri Avrupa Birligi (AB) dir. AB iilkeleri
arasinda tek pazar uygulamasina gecilmesi ve daha sonra da 1999 yilinda tek para birimi
“Euro”ya gecilmesinin ardindan ilgili {ilkelerin ekonomik ve finansal alandaki faaliyetle-
rinin de bundan etkilenecegi, pazarlar, iilkeler ve menkul kiymet ihragcilari arasindaki
rekabetin hizlanacag: diistiniilmektedir. ‘

AB’nde parasal birlik olusturulduktan sonra yatirnmlarinda muhafazakar davranan
ve riskten kagman yatirimcilarin hisse senetlerine daha fazla yatinm yapacaklar: tahmin
edilmektedir. Ayrica, tek para birimi uygulamasmin Avrupa sirketlerinin ortaklik yapisini
farklilastiracagi da belirtilmektedir. Kur riskinden korunmak amaciyla ddviz piyasalarinda
yapilan islemlerin azalmasi, diger finansal firiinlere olan talebi etkileyecektir. Ozellikle
ozel sektor tahvilleri ile hisse senetlerine yapilan yatirimlarin artmasi, sirketlerin hisse
senetlerine yatirilacak payin da % 25-30’lara yiikselmesi beklenmektedir.

Avrupa Birligi ve hizlanan rekabet neticesinde, finansal piyasalarn da bunlarin
etkisine gére yeniden yapilanmasi s6zkonusu olacaktir. Sirketler hukuku, muhasebe
kurallar1, borsa ve sermaye piyasas: diizenlemelerinde uyum- amacl degisiklikler yapilmasi
gerekecektir. Ozel sektdr tahvillerinin énemini artirmasi, yeni piyasa endeksleri ve yeni
finansal triinlerin olusturulmasi, tek Avrupa Borsast i¢in elektronik entegrasyon konulari
oncelikle giindeme gelen konulardir.

1999 yili baginda “Euro”nun devreye girmesi menkul kiymetler i¢in tek bir Avrupa
pazari yaratilmasi konusunda ilk adim olmustur. Londra’da Norton Rose aracilik girketinin
ortaklarindan olan Gilles Thieffry, birlesik tek piyasanin tek diizenleyicisi olmasi
gerektigini tartismaktadir’ Bunun en 6nemli nedeni, diizenleyici otoritelerin piyasa
gelisimlerinin gerisinde kalmis olmasidir. Tek bir para birimi ve tek bir piyasanin oldugu
bir ortamda tek bir diizenleyici otoritenin olmamas: tehlikeli bir gelisme olarak
nitelenmektedir. Bugiin i¢in her biri farkli bilgileri isteyen 15 farkli diizenleyici otorite
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bulunmas, piyasalarda kaosa yol agabilecek bir nitelik arzetmektedir. Bu agidan bakildi-
ginda, piyasa katilimcilarnin bir taraftan tek bir piyasada (euro- -denominated securities
market) islem yaparken, diger taraftan da farkl tilkelerdeki kanunlar sonucu getirilen farkli
uygulamalarin ortaya ¢ikaracagi masraf ve kanigikliklarla ugragmasi mantikli olmadigin-
dan, tim diizenlemelerin tek bir ¢at1 altinda yapilanaca@1 ve uygulanacag: bir diizenleyici
otoritenin gelecek yiizyilin en dnemli adimlarindan biri olacag: diisiiniilmektedir. Bunun
olmamasi durumunda ise, mevcut uygulama hem piyasaya zarar verecek hem de yatirim-
c11ar1 olumsuz yonde etkileyecektir.

“Euro”nun uygulamaya girmesinin Avrupa sermaye piyasalarinin {izerinden
hissedilir bir etkisi olmustur. Bu degisiklikler, farkli piyasalardaki yatirimcilar tarafindan
ozellikle portfoylerin dinamik olarak yeniden yapilandirilmas: seklinde ortaya gikmugtir.
Bu degisimin hizint anlamak i¢in, Euro STOXX50 vadeli islem s6zlesmesinin iglem
hacmindeki biiyiimeye bakmak yeterhdlr 1999 yil1 i¢inde bu vadeli sdzlesmedeki biiyiime
acik pozisyon itibariyle % 300’in iizerinde gerceklesmis olup, Avrupa’da alim-satimi
yapilan tiirev iiriinler iginde DAX ve FTSE 100 sozlesmelerinin ardindan 6nem agisindan
ligiincii siraya yiikselmistir. ' '

Gelecek yiizyilda Avrupa sermaye piyasalarinda gergeklesmesi beklenen
gelismelerden biri de, yatirimeilarn para piyasasindan ziyade sermaye piyasasina yonel-
mesi, portfoylerinde tahvil bulundurmaktan ziyade, hisse senedi bulundurmay: tercih
edecek olmasidir. Uzun vadede bu gelismenin Avrupa’nin tasarruf egiliminin temel bir
parcast olacagi diigiiniilmektedir. Euro’nun yaratti§i sistemin mevecut finansal
yapilanmalar1 ve portfoy tercihlerini degistirmesi, para ve sermaye piyasalarinin yeni para
birimine gore sekillenmesi beklenmektedir. Euro sonras: islem maliyetlerinde ve faiz
oranlarinda beklenen bu diisiisler ve yeni piyasa yapist menkul kiymet portfdy yapilarini
etkileyecektir. 1997 sonu itibariyle AB mali piyasalarinda toplam portfy igerisinde bono
orani % 80, hisse senedi ve diger enstriimanlarin orani ise % 20’dir. Euro’dan sonra bu
bilesimde, bono oraninin % 60’a diigecegi ve hisse senedi paymnin ise % 40’a yiikselecegi
tahmin edilmektedir (Tablo 1). Bu veriler, yaklagik 400-500 milyar ABD dolarlik bir fonun
hisse senedi piyasalarina yonelebilecegi anlamini tagimaktadir.

Tablo 1. AB Ulkeleri Portfoy Yap1s1 ve Euro Sonrasi Beklenen Degisim

Ulke Portféydeki Bono Oram Portfoydeki Bono Tutar
(%) (Milyar ABD $)
Belcika 80.8 73.3
Danimarka 74.5 96.8
Finlandiya . 88.5 294
Fransa 82.4 458.2
Almanya 84.9 366.1
frlanda 34.6 8.1
italya 85.3 148.0
Hollanda 65.0 302.8
Norveg 81.0 334
Portekiz 93.9 - 20.0
Ispanya 97.8 137.3
Isvec 62.2 129.9
Isvigre 65.3 220.8
Ingiltere 13.6 129.0

Kaynak: Bankers Trust, 1998.
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Euro’nun devreye girmesi sonucu sermaye piyasalarinda ortaya ¢ikacak en dnemli
gelismelerden biri de, tilkeden ziyade sektérii baz alan bir yatirim stratejisinin izlenmesi
olacaktir. Bu durumda, yatirimeilar tarafindan elde tutulan portfdyiin riski iilke bazindan
ziyade sektdr bazinda bir dagilhim gerceklestirilmek suretiyle dagitilacaktir. Uzun dénemde
bunun en 6nemli uzantilarindan biri, bugiin alim-satimi yogun olarak yapilan iilke
endeksleri {izerine tiirev iiriinler yerine, sektorler {izerine tiirev {iriinlerin yaratilmasi ve
islem gérmeye baglamasi olacaktir.” Yatirmeilar, iilkeden gok sektdre bakacaklardir.
Sektorler ve firmalar arasinda daha kolay karsilagtirma yapabileceklerdir.

Tiirev iiriinler ve vadeli islemler piyasalarinda, 6zellikle déviz ve faiz orani lizerine
vadeli islem sozlesmeleri ve benzeri tiirev araglar, Para Birlii’ne iiye ilkelerin para
birimleri iizerine diizenlendikleri ve ilgili varliklar ortadan kalktifi i¢in kullanim dist
kalacaktir. Bu durumda, piyasa ihtiyaglarint karsilayacak yeni alternatif finansal tiriinlerin
sunulmas1 s6zkonusu olabilecegi gibi, bu gelismenin borsalarda yogun bir rekabeti
yaratmas: nedeniyle mevcut tirev {riin borsalarmin birlesmeye gitmeleri de
beklenmektedir. Aym zamanda, yeni para biriminin kullanimi ile birlikte vadeli islem
piyasalarma iligkin endeksler Euro cinsinden olusturulacaktir (Giiler, 1999).

Euro ile birlikte olusacak entegrasyon menkul kiymetlerin ihraci, islem sekli,
fiyatlamas: ve takasi ile ilgili farkliliklar ortadan kaldiracak, piyasaya ulagma ve islem
yapma daha pratik ve kolay hale gelecektir. Bu durum hem yatirimci hem de fon ihtiyact
duyan taraflarin piyasaya erigimini hizlandiracaktir. Tablo 2, Bati Avrupa iilkelerindeki
menkul kiymet ihraglarinin son 4 yil igindeki geligimini gdstermekte olup, 2000°1i yillarda
bu trendin 6zellikle internet sirketlerinin de halka agilmasiyla daha da artarak siirecegi
beklenmektedir. Biitiin bu olumlu gelismelerin menkul kiymet piyasalarmni daha likit ve
derin hale getirmesi beklenmektedir.

Tablo 2: Bati Avrupa Ulkelerinde Hisse Senedi Thraci (Milyar $)

Yillar Miktar
1996 88.0
1997 115.3
1998 131.5
1999 173.7

Kaynak: Capital DATA.

-2.2. Yeni Pazarlarin Acilmasi ve Uriin Cesitlendirme

Pazar paylarmi arttirmak isteyen borsalar arasindaki rekabet neticesinde yeni
finansal tirinler gelistirme ve yeni pazarlar agma egilimi artarak siirmektedir.
Yatinmeilarin risk ve getiri tercih ve ihtiyaglarma istinaden karmasik yapilarda yeni
finansal araclar ortaya cikmaktadir. Yeni finansal araclar iiretiminde yaganan bas
déndiiriicii hiz, ikinci el piyasalari da hizli bir gelismeye zorlamaktadir.

Biiyiikliik ve biiylime faktorlerinin hisse senedi getirilerinin onemli belirleyicileri
arasinda oldugunu gosteren c¢aligmalar, portfGy yoneticilerinin kiigiik ve orta olgekli ve
dzellikle yiiksek teknoloji agulikli calisan sirKetlere olan ilgisini arttirmaktadir. Diger
taraftan, kiiciik ve orta Olgekli sirketlerin finansman amaciyla sermaye piyasasl
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kaynaklarindan yararlanma istegi bu sirketlerin borsalara kote olma talebini arttirmaktadur.
Borsalar arasmda, gerek yabanci yatirimer gerekse bu tip yerli ve yabanci sirketleri
piyasaya cekmek amaciyla ortaya ¢ikan rekabet, kiigiik ve orta dlgekli sirketler i¢in ayri
pazarlar olusturulmasini saglamaktadir. Bu amagla, birgok gelismis tilkede sadece kiiciik ve
orta dlcekli sirketlere yonelik ayri pazarlar agilmaktadir. Ormegin, Avrupa’da 80 finansal
kurulusun ortakligi ile ABD’ndeki NASDAQ benzeri bir borsa niteliginde olan
“EASDAQ” (Nasdag-Europe) olusturulmustur. Ayrica, Fransa’da “Nouveau Marche”,
Amsterdam Borsast biinyesinde ise “Nieuwe Market” faaliyete ge¢mistir. Bu pazarlar
Frankfurt ve Briiksel Borsalar ile kiigiik sirketlerin islem gdrmesi konusunda isbirligi
icerisindedirler. Uzakdogu’da da benzer gelismeler olmakta olup, 11 Kasim 1999 tarihinde
Tokyo Borsasi’nda, biiyiime potansiyeli yiiksek olan sirketlerin dzel sartlarla, sirketlerin
halka arzini saglayan araci kurumlarin garantisi ile kota alinacaklart MOTHERS (Market
of the High-Growth and Emerging Stocks) piyasasinin agilmasina karar verilmigtir.

2.3. Kotasyon Sartlar1 ve Kamuyu Aydinlatma

Borsalar arasindaki rekabet kotasyon sartlarinda da degisikliklere gidilmesine
neden olmaktadir. Ornegin, Malezya ve Singapur, Giineydogu Asya’nmn finans merkezi
olmak ve uluslararasi, kiiciik ve orta 6lgekli sirketlerin borsaya kote olmasini tesvik i¢in
kotasyon sartlarini hafifletmistir. Ayrica, kotasyon iicretleri disiiriilmekte, sirketlerin
kamuyu aydimnlatma yiikiimliiliiklerini azaltic1 yonde degisiklikler yapilmaktadir.

Bunun yanisira, borsalar arasi igbirligi anlagmalar1 vasitasiyla orgiitlenerek rekabet
gliclinii artirmak amactyla her iki borsada islem goren sirketlerin karsilikli olarak kote olup
(dual listing) islem gdrmesi konusundaki 6rnekler artmaktadir. Yine yabanci yatirimer ve
sirketleri ¢ekmek amactyla, yabanct sirketlere ait hisse senetlerinin “depo sertifikas1”
(depository receipt) seklinde iglem gordiigii “Yabanct Menkul Kiymet Pazarlar’nin
olusturuldugu goriilmektedir.

Ayrica borsalar, ¢apraz kotasyon yaklasimini da takip etmektedirler. Ornegin, yakin
zamanda, Nasdaq piyasasinin ana organizasyonu olan “The National Association of
Securities Dealers, Inc.” (NASD) ve Hong Kong Borsasi (SEHK) arasinda boyle bir
anlasma imzalanmig ve 7 Nasdaq sirketinin Hong Kong Borsast’nda 2000 yili Subat ayinda
kota alinmasina karar verilmistir Bu uygulamalarin yatinmcilarin portfdy ¢esitlendir-
melerine katkida bulunacag: diigiiniilmektedir. Bu suretle Hong Kong gibi gelismekte olan
-borsalar global bir merkez niteligi kazanabilecek, gelismis iilkelerden gelecek biiyiik
Olgekli sirketler piyasaya yeni katilimcilar ¢ekebilecek ve islem hacmini arttirabilecektir.
Ayrica, halka agik biiyiik sirketlerin bir istegi de ¢ok yoOnlii bir hissedar tabanina sahip
olmak oldugundan, bu tip girisimler s6zkonusu sirketler agisindan boyle bir amaca da
hizmet etmis olacaktir.

2.4. Islem Zamanlar ve Kurallan

Likiditenin artirilmasi amaciyla igslem ve kotasyon kurallarinda diizenlemeler
yapilmaktadir. Bu amagla, alim-satim fiyatlart arasindaki fiyat araliklar1 (spread) daraltil-
mak suretiyle daha fazla islem gergeklestirilmesine imkan saglanmakta, menkul kiymet
piyasalarinda uygulanan aracilik islem komisyonlart azaltiimaktadir.

Ozellikle Avrupa Birligi’nin devreye girmesinden sonra beklenen gelismelerden
birisi de, islem glinlerinin ve saatlerinin iilkeler arasinda uyumlagtirilmas: olacaktir.



51

Nitekim, The Federation of European Stock Exchanges (FESE) tarafindan 1 Haziran 1999
tarthinde yaymlanan bir c¢alisma raporunda, Avrupa Finans Piyasalarindaki islem
giinlerinin kademeli olarak harmonizasyonu konusunda bir teklifte bulunulmustur. Esas
itibariyle, borsalarin iglem giinleri ve kapali oldugu giinler o iilkelerin sahip oldugu
geleneklerin (custom and traditions) bir uzantis1 olup, 21. Yiizyilda internet vasitasiyla
emir iletiminin hizla gelisecegi varsayimi altinda, elektronik alim-satim sistemini kullanan
borsalarin bu geleneksel yapiy1 terketmek zorunda kalacaklart diisiiniilmektedir. Aym
harmonizasyonun iglem saatleri i¢in de gegerli olacag: ve seans siirelerinin aksam saatlerini
de igine alacak sekilde artacag: diisiiniilmektedir. Avrupa’da Milano Borsasi seans sonrasi
islemlerin yapilacagi ilk borsa olmaya hazirlanmaktadir. Milano Borsasi’nin seans sonrasi
islemleri onaylamasindaki nihai amag, diger Avrupa borsalarmin hedefledigi islem
saatlerini 22.00’a kadar ¢ikararak New York Borsasi kapamsina denk getirmektir.®

Elektronik sistemler sayesinde islem saatleri de uzatilmaktadir. Ornegin, Tokyo
Borsas1 uluslararasi rekabet cergevesinde iglem saatlerini uzatacaguu duyurmustur.
Fransa’da da borsanin New York Borsasi’nin kapanis saati olan yerel saatle 21.00’a kadar
acik kalmasi planlanmaktadir. Gelecekte giin boyunca islem yapilmast (non-stop trading)
miimkiin olacaktir. Bu agidan bakildiginda, diinya borsalarinda gerceklestirilmeye calisilan
birinci hedef islem saatlerinin uyumlastirilmasi, nihai hedef ise 24 saat boyunca iglem
yapimasidir. '

Ayrica;

= Kurumsal yatirimeilarin-ve bilhassa yatirim fonlarinin tesvik edilmesi,

= Sirketlerin kendi hisse senetlerini geri alabilmelerinin saglanmasi,

= Menkul kiymet 6diing islemlerinin kolaylastirilmasi, ancak manipiilasyon ve ilave
riske neden olmayacak sekilde sinirlandirilmas: ve seffaf hale getirilmesi,

= Jslemlerde seffaflik kapsaminda iiye isimlerinin agiklanmast,

= Piyasa yapicilarin rollerinin yeniden degerlendirilmesi

gibi konular da agirlikli olarak ele alinmaktadir.

Ozetle; borsalar, bdlge borsalar arasindaki konumlarimi giiglendirmek ve daha
rekabetci bir yapiya kavusmak amaciyla mevzuattaki bir cok kisiti ortadan kaldiracak
diizenlemeler yapmaya baslayacaklardir. Ancak, bu diizenlemelerde pazatlar arasmdaki
islem kurali, zaman, islem maliyeti ve bilgi farkliliklar1 gibi hususlar da dikkate
alinmaktadur. -

3. Risk Yonetimi

Diinyada risk yonetimi ve goOzetimi konusundaki caligmalar hizla artmakta,
ozellikle mali sektér kuruluslarmin gozetimine agirlik verilmektedir. Ozellikle 1997 yilinda
yagsanan Asya Krizi’nin ardindan tiim diinya finans sistemini istikrara kavugturmak i¢in
sistemin giivenilirligini artiracak O6nlemler alma geregi ortaya g¢ikmaktadir. Buna gore,
finans sistemindeki tiim kurumlarin mali durumlar ile operasyonlarinin ve pozisyonlarinin
yakmdan izlenmesi gerekmektedir. Bu amagla, sinir otesinde faaliyet gosteren firmalarin
odeme giicliigiine diismeleri durumunda farkli pazarlarda dogabilecek sorunlara ve risklere
karsi acil onlem prosediirleri gelistirmek icin ilk smir Gtesi stres testleri yapilmaya
baglanmugtir.
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Sistemik riskleri minimize etmek ve pazarlar arasi entegrasyonu arttirmak icin
uluslararas: platformda gozetim ve denetim mekanizmasinin kurulmas: olduk¢a dnem arz
etmektedir. Oncelikle mikro bazda kurulacak risk yonetimi sistemleri, merkezi otorite
tarafindan gozetim ve denetim altinda tutulacaktir. Bunun ardindan risk ydnetimi ve
gbzetiminin {ilkenin tiim mali piyasalarini kontrol altinda tutacak sekilde genisletilmesi
gereklidir. Bu girisimlerin ilk admm, Avrupa Birligi biinyesinde 17 Avrupa iilkesinin
sermaye piyasas1 diizenleyicisi kurumlan ‘tarafindan olusturulan “Forum of European
Securities Commission” (FESCO) tarafindan imzalanan bir anlasma ile atilmugtir
Bilgilerin paylasilmas: ve gdzetim faaliyetlerinde igbirligine gidilmesini amaglayan bu
uluslararas1 diizenleyici igbirligi anlagmasi cercevesinde olusturulan “Exchange of
Information and Surveillance Co-ordination Group” (FESCOPOL), anlasmanin hayata
gecirilmesinden sorumlu olan birim olarak gbrev yapacaktir.

Ote yandan Avrupa Komisyonu, borsa temsilcilerinin finansal piyasalarda
yapacaklari iglemlere karsi ne kadar rezerv tutmalar1 gerektigini hesaplamak amaciyla
“Sermaye Yeterliligi Direktifi’nde degisiklik yapmugti. AB’nde kurallarda yapilan
degisiklik, sirketlerin kendi i¢ risk yonetim sistemlerini gelistirmeye ve buradan hareketle
sermaye ve rezerv yiikiimliiliiklerini daha dogru hesaplamaya yoneliktir. Sirketler kendi ig
risk 6lgiim modellerini kullanabilmek i¢in risk yonetimi sistemlerini iyilestireceklerdir.

AB’de tek para uygulamasima gegilmesiyle birlikte risk faktorleri agisindan ortaya
cikacak degisiklikler finansal kurumlarin sermaye yeterlilikleri iizerinde de etkili olacaktir.
Bu amagla Basle Komitesi, piyasa riski konusunda baz1 kararlar almistir. Asya Krizi’'nden
sonra araci kurumlarin sermaye yikiimliiliiklerinin gesitli risk faktorlerine gore degisen
sekilde yeniden tammlanmasi ve arttirilmast yoniinde ¢aligmalar yapimaktadir. Ozellikle
tiirev iiriinler icin, agir1 fiyat hareketlerine kars1 iiyelerin risk yiikiimliilikklerinin daha sik
hesaplanmasi, giin i¢i risk yonetimi yapilmasi, risk hesaplamasinda kurum portf6ylerinin
piyasa, doviz kuru, faiz gibi farkli risk tiirlerine olan duyarliliklarimin da gdzdniinde
tutulmast, kiymetlerin ve paramn transferinde daha hizl ve giivenli sistemler kullanilmas
konularinda fikir birligine varilmustir. '

Diger taraftan, benzer risk kontrol amagh diizenlemelerin déviz piyasalari igin de
. yapilmasina galisiimaktadir. Ornegin, diinyadaki en biiyiik 20 banka, glinliik 1.5-2 trilyon
$’a ulasan doviz piyasast iglemlerindeki takas riskini azaltmak igin diizenlemeler yapmak
amaciyla ¢alismaktadir. Ozellikle sistemik risk anlaminda, bir bankanin yiikiimliligint
yerine getirememesinin yaratacagi etkinin, domino etkisi ile sistemdeki diger bankalara da
bulasarak tiim diinya finansal sistemini olumsuz yonde etkilemesinden korkulmaktadir.

Finans kurumlarmimn bulundurmak zorunda olduklari asgari sermaye miktari ile
teminatlarin  yamisira, risk yonetimi kapsaminda, piyasa katilimcilarinm yaptiklar
islemlerin ve faaliyetlerin gézetim ve denetimine de agirlik verilmektedir.

Ayrica, uluslararasi diizeyde kara para aklanmasimin 6nlenmesi ve para akiginin
kayit altma almmasi amaciyla bir gok iilkenin katilimiyla “Kara Para Aklama Yasast”
cikartilmaktadir. Kayit digi paranin uluslararasi diizeyde takip edilebilmesi amactyla
iilkeler aras1 igbirliginin énemi artmaktadir. Bu amagla, sekreteryaligini OECD nin yaptigi
“Maliye Eylem Gorev Grubu” (Financial Action Task Force — FATF) da bu konuda yogun
caba harcamaktadir.” Tiim bu gelismelerin 2000’11 yillarda da devam etmesi ve kara para
ile daha ciddi miicadele edilmesi beklenmektedir. Zira, {ilkeleraras: sermaye hareketlerinin
kolaylagmasi, para aklamalarmi da kolaylastiracak ve bunu engellemeye yonelik ciddi
tedbirlerin almmasini da kagmilmaz olarak artiracakti. Bu cercevede, nakit islemler
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azalacak, kaydi (elektronik para) islemler arttif1 igin takip kolaylasacak, para hareketleri
sistemde iz birakacaktir. Buna karsilik, para hareketlerinin biraktify ize iliskin bilginin
gizliliginin énemi artacak, para hareketleri takip edilebilir olacak, ama herkes tarafindan
goriilebilir olmasmi engelleyici gelismeler de giindeme gelecektir. Bunun sonucu olarak
paranin dzglirliigii azalacak, kimliksiz dolagamayacaktr.

Yedi Sanayilesmis Ulkenin (G7) Maliye Bakanlari, 9 Mayis 1998 tarihinde
yaptiklar: toplantida, gelecekteki mali krizleri Onlemek amaciyla agik bilgi aklsnnn
gelistirilmesi icin 10 maddelik bir plan agiklamuslardir. Plandaki temel noktalar soyledlr

»  Denetim bilgilerinin yabanci denetimcilerle paylasilmasina izin verilmesi,

"  Yonetim ve Bilgi Sistemlerinin tanimlanmasinda ve izlenmesinde isbirligs
yapilmas1 ve uluslararasi faaliyet gosteren sirketler tarafindan denetlenmest,

m  Denetlenen sirketlerin sahip, hissedar, yonetim kurulu {iiyesi, yobnetici veya
calisanlari ve benzer kisiler hakkmnda denetim agisindan dnemli bulunan nesnel
bilgilerin paylasilmasi,

»  Borsalar arasinda bilgi paylasimu,

= Paylasilan bilgilerin gizliligi,

Bilgi degisimi i¢in resmi anlagmalarn ve yazili taleplerin kullanilmast,

Karsiliklilik gereklilikleri,

Yasalarin gerektirdigi durumlarda daha ileri denetim amaciyla bilgi kullanimi,

Denetim bilgilerinin degisimini engelleyen yasalarin kaldirtlmas.

4. Teknoloji Agirlikli Piyasalar ve Entegrasyon

Bugiin tiim diinyada gesitli iilke borsalarmin bélgesel giic merkezi olusturmak
amaciyla bilgi degisimi, gozetim, diizenleme ve teknoloji alaninda isbirli§i yapmaya
calistiklart goriilmektedir. Ekonomik ve parasal entegrasyon oncesinde borsalar, rekabet
giiglerini bu tip isbirli§i anlagmalanyla arttirmaya calismaktadirlar. Amag, maliyetleri
diisiirerek ve teknolojiyi gelistirerek kurumsal yatirimeilart ¢ekmek ve bdylece uluslararast
sermaye pazarmdaki paylarmni artirmaktir.

Gelisen teknoloji ile birlikte artan otomasyon, emirlerin ve islemlerin iletimini
(order routing system), takibini ve muhasebelestirilmesini kolaylagtirmakta, islem hacmine
de 6nemli katkilar saglamaktadir. Sistemlerin gelecekteki bagarisinda, pazar katilim-
cilarmin back-office sistemlerinin ¢ok daha fazla iriinii kapsayacak sekilde genisle-
tilebilecek nitelikte yiiksek performansa sahip olmasmin 6nemli rol oynayacagl da
vurgulanan gelismeler arasinda yer almaktadur.

Bu cercevede tiim diinyada elektronik emir iletimi ve islem sistemlerine gegme
yoniinde bir egilim oldugu gozlemlenmektedir. Teknolojinin getirdigi imkanlar sayesinde
yatirimeilar daha seffaf bir ortamda, daha hizh ve diisiik maliyetle islem yapabilmek-
tedirler. Elektronik alim-satim sistemini kullanan borsalar ise, yatirimcilarm daha fazla
bilgiye daha hizli ulasarak evlerinden islem yapabilmelerini saglayacak, yiiksek kapasiteli
ve araci kurumlarn sistemleriyle uyumlu sistemler kurmaya ¢alismaktadirlar. Bu anlamda,
gelecek yiizyilda, mevcut borsalarin tiimiiniin yerini, emirleri tamamen elektronik olarak
eslestiren dijital borsalara birakacag beklenmektedir.

) Diger taraftan, internet araciligiyla verilen finansal hizmetler de artmaktadir.
Ozellikle ABD’nde cok sayida yatirim sgirketi internet araciligiyla hizmet vermeye
baglamistir. Sirketlerin faaliyetleri hakkinda bilgi veren, finansal tablolarm yaymlayan,
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grafiksel olarak veri saglayan siteler de mevcuttur. ABD’nde “Securities and Exchange
Commission” (SEC), Internet {izerinden siirdiiriilecek menkul kiymet faaliyetleri ile ilgili
bazi diizenlemeler yapmustir. “International Organization of Securities Commissions”
(IOSCO) da internet iizerinden menkul kiymet faaliyetleri sirasinda uyulmasi gereken
standartlar, gbzetim ve yaptirimlar konusunda ¢alisma yapmaktadin'' Sonug olarak,
internet aracilifiyla ¢ok sayida bilgi kaynagma ulagmak, borsay1 dogrudan baglantili (on
line) olarak izleyip igslem yapabilmek miimkiindiir. Borsalar ve sermaye piyasasmdaki
diger kurumlar internet iizerinden yaptiklar1 g¢alismalart ve yatinimcilara yonelik
hizmetlerini her gecen giin arttirmaktadirlar.

Bir fikir vermek acisindan, Gartner Group adli bir piyasa-aragtirma firmas:
tarafindan yapilan bir analizde, menkul kiymetlerin yatirimcilar tarafindan on-line olarak
alim-satim iglemlerinin Asya’da 2003 yilinda toplam islem hacminin % 20’sine ulasacagi
tahmin edilmektedir. Omegin, bugiin toplam islem hacmi igindeki pay: heniiz % 7.5
olmakla birlikte, Tayvan’da 60’dan fazla araci kurum, borsaya kote hisse senetlerinin
internet ortaminda alim-satiminin yapilmasi konusunda yatirimecilara hizmet vermektedir
Diger taraftan, Fransa’da yapilan bir aragtirmada bireysel yatirimcilarin % 20’sinin internet
baglantisi oldugu, % 2’sinin portféylerini yonetmek icin internet baglantilarini kullandigi,
% 5’inin ise kottaki girketlerin internet siteleri ile goriis alig veriginde bulundugu ortaya
cikmustir. Internetin gecmisi ve kullanici sayisindaki artis trendi dikkate alininca, bu
gelismelerin ileride internet lizerinden borsadan alim-satim yapilan miktarin artmasi
sonucunu dogurmasinin fazla zaman almayacag diisiiniilmektedir.

Ayrica, cografi ve fiziki engelleri ortadan kaldirmanin en etkili yolu olarak
kullanilmaya baglanan uzaktan erisim ve internet teknolojisi sermaye piyasalarinin
entegrasyonunda da en etkin rolii oynamakta ve borsalar1 bu yonde anlasma ve yatirimlar
yapmaya tesvik etmektedir. Bu cercevede, Amerika’nin 20. Yiizyil sonu itibariyle en
biiyiik ikinci borsasit olan NASDAQ ile Japon yazilim-dagitim firmasi1 Softbank,
Japonya’daki yeni sirketlerin, internet teknolojisi kullanilarak islem gorecegi "Nasdag-
Japan" adinda yeni bir elektronik borsa kurma karari almuslardir. Ileriki asamalarda
sermaye piyasalarinda daha fazla entegrasyona hizmet verecek bu olusumun 2000 yili
icinde gerceklestirilmesi planlanmaktadir.

Yeni yiizyilda diinyada beklenen gelismelerden birisi de, her borsanin kendi
bolgesindeki olusumunu korumakla birlikte, tiim borsalarin tek -bir borsa catis1 altinda
toplanmasidir. Once Avrupa Birligi biinyesinde elektronik olarak birbirine bagl tek bir
borsanin olusmas: beklenmektedir. Gelecekte, teknolojinin gelismesi ve uluslararas:
standartlarin saglanmasiyla birlikte, devleti ve fiziki bir mekani bulunmayan ve tamamen
elektronik network ortaminda siirdiiriilen tek bir borsamin olmasi da mimkiindiir. Bu
olusum sonucunda, biiyiik sirketler kendi gelisimleri agisindan en avantajli ortamda kote
edilecekler ve borsalar bu biiyiik sirketleri kendi borsalarina ¢ekmek agisindan yogun
pazarlama faaliyeti icinde bulunacaklardir. Bu ortami hazirlayacak en 6nemli
gelismelerden birisi de, alim-satim iglemlerinin 24-saat boyunca internet ortaminda
gergeklestirilmesine imkan saglayacak bir teknolojinin ¢ok kisa bir siire i¢inde tiim
diinyay: da kapsayacak sekilde kurulmas1 ve genis kitlelere yayilmasidir.

Tiim bu gelismelere ek olarak, “borsalar arasi birlesme ve stratejik isbirligi” olgusu
yeni ylizyila damgasini vuracak en 6nemli gelisme olacaktir.
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4.1. Borsalarin Birlesmeleri (Anlasmalary)

Yirminci yiizyilda baslayan ve 21. Yiizyilda da devam etmesi beklenen gelismeler-
den bir tanesi de, borsa birlesmeleri veya borsalar arasinda yapilan anlagmalardir
(exchange alliances). Son birkag yil iginde bilyiik borsa birlesmeleri olmus olup, bazilar
da planlanmis ve gerceklesmeyi beklemektedir. Bu birlesmelerin arkasinda yatan esas giic
ise, teknolojinin paylasimu ve sinerji etkisini elde etmek amaciyla kullanimidir. Nakit
piyasalardaki birlesmelere; Stokholm, Kopenhag ve Oslo nakit piyasalarinin aym platform-
da iglem yapmalari, Helsinki ve Viyana Borsalarinin Frankfurt’'un XETRA islem sistemini
kullanmaya baglamasi1 gosterilebilir. Aymi sekilde AMEX ile Philadelphia Borsalari,
Londra ile Frankfurt Borsalari, Chicago Board of Trade (CBOT) ile Eurex ve Chicago
Mercantile Exchange (CME) ile London International Financial Futures Exchange (LIFFE)
arasinda benzeri igbirlikleri gerceklestirilmektedir.

Londra Borsasi, 1998 yilinin ortalarmda Frankfurt’taki Deutsche Borse ile bir
anlagsma imzalamig olup, her iki borsanin 21. Yiizyildaki hedefi ortak bir iglem sistemi
kurmak, takas ve uzlasma islemlerini konsolide etmektir. Bu birlikteligin, 21. Yiizyilda
Avrupa’daki 6 veya 7 biiyiik borsayt da i¢ine alacak gekilde genislemesi beklenmekte olup,
bunun ilk adimi 27 Kasim 1998 tarihinde yapilan toplantt ile atilmustir. Bu toplantida,
Londra, Frankfurt, Paris, Milan, Ziirih, Amsterdam, Briiksel ve Madrid Borsas1 yoneticileri
yasal diizenlemeler konusunda “ortak ilerleme” karari ah:ruslardlr.12 Bu birlesmenin en son
asamasini ise, Avrupa’nin en biiyiik girketleri ile Avrupa ve diinyanin kurumsal ve bireysel
yatirimeilarinin ulusal ve uluslararas: likiditesini birlestiren ortak bir piyasanin yaratiimasi
olusturmaktadir. Bu amaglarin gergeklestirilebilecegine en giizel 6rnek ise, Benelux
piyasalan tarafindan sézkonusu amaca biiylik 6l¢iide ulagilmis olmasidir. Ayrica, Paris,
Ziirih ve Milan borsalar1 da karsilikli iiyelik sistemini (cross-membership) olusturmak ve
diger . -6nemli fonksiyonlarim1 birlestirmek konusunda girisimde bulunacaklarim
agiklamuglardir. Diger  taraftan, Avrupa’da ilk defa Briiksel’de Nasdaq piyasast ile
baglantili bir kurum olan EASDAQ (Nasdag-Europe) devreye girmis ve Avrupa ile ABD
arasinda onemli bir baglantiya imza atmustir. Ayrica, Japonya’da da yeni kurulacak olan
Nasdaq-Japan piyasasinda kota alinacak hisse senetlerinin karsilikli kotasyonunun
saglanmas1 beklenmektedir. :

Tiirev piyasalar tarafinda ise, Stockholm Exchange ile birlesen OM Group’un,
Stockholm’den Oslo ve Londra’ ya uzanan hatta bir tiirev piyasalar hatti kurdugu
gériilmektedir. Tiirev piyasalarda, Isvigre Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi SOFFEX
(Zurich) ile Alman DTB (Frankfurt) arasinda “Eurex” adi altinda bir birlesme olmustur.
Ozellikle faiz -orani iizerine vadeli islem sdzlesmelerinde bir gelismeyi hedefleyen bu
birliktelik sonrasinda, Eurex Londra’daki LIFFE ile rekabet etmeyi amaglamaktadir. Aym
sekilde Paris, Milan ve Madrid’deki vadeli piyasalar da benzer iiriin ve hizmetlerin
pazarlanmasinda bir birliktelik olusturmayr amacglamaktadirlar. Bu girisimler i¢inde en
¢arpict olani, Paris’in alim-satim yaptig1 platformu Singapore ve Chicago (CME) ile
paylasmak yoniinde yaptig: gmslm olup, bu gerceklestigi takdirde menkul kiymet
piyasalarinda ilk defa 24-saat piyasa olgusu gerceklesmis olacaktir. 21. Yiizyilda bu tip
girisgimlerin farkli borsalar tarafindan da takip edilecegi diisiiniilmektedir.

4.2. Takas vé Saklama Hizmetleri

Tiim diinyada takas ve saklama islemlerinin tek bir merkezden yiiriitiilmesi konusunda
onemli adimlar atilmisti. Bu adimlan atan kurumlarm en Onemlileri, uluslararasi
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platformda yatirimeilara hizmet veren “Euroclear” ve “Cedel”dir. Avrupa’da da ayni
gelisme yasanmakta olup, “European Central Securities Depositories Association”
(ECSDA) tarafindan uluslararasi iglemler igin entegre bir saklama hizmeti verilmekte olup,
ECSDA’nin hedefi, tiim Avrupa iilkelerinin saklama merkezlerini birbirine baglamak
suretiyle diinyamn her yerinden islem yapmakta olan uluslararas: yatirmcilara hizmet
verecek tek bir takas/saklama sistemini olusturmaktir.

Avrupa Birligi biinyesinde takas siirelerinin kisaltilmasi amaciyla (T+1) gerekli
teknik caligmalar yapilmaktadir. Bu kapsamda, iiye “Back Office” sistemleri ile alim-satun
sistemleri arasindaki entegrasyona takas sistemleri de dahil edilmeye ¢aligilmaktadir. Bu
caligma ile, emrin girilmesinden takas agamasina kadar tiim islemlerin elektronik ortamda
gercek zamanlh olarak yapilmasi amaglanmaktadir. Avrupa’da kurulusu gerceklestirilen
“Global Straight Through Processing Association (GSTPA)” adli organizasyon, islem
giiniinde verilerin sinir dtesine tagmmasim saglayacak elektronik altyapiy: olusturmaya
calismaktadur.

Diger taraftan, bu alanda yaganan gelismeler sonucunda, teknoloji nedeniyle fiziki
hareket azalacak, hatta tamamen Onemini yitirecektir. Menkullerin hareket hiz: paranin
hareket hizina yetisemeyeceginden dolayi, fiziki hareket yerine kayitlarin (menkul
kiymetlerin seri numaralarinin) hareketi olacak, piyasalarin entegrasyonu nedeniyle takasin
tek merkezde yapilmasi 6nem kazanacaktir.

4.3. Isbirligi ve Rekabet

Uzmanlar arasinda hakim olan goriislerden birisi de, borsalar arasinda gergeklestirilen
isbirligi ve imzalanan anlagmalar sonucunda rekabetin zarar gorecegi ve piyasanmn giicii-
niin birkag biiyiik oyuncunun (mega-players) eline gececegi yoniindedir. Oysa ki durum
hi¢ de boyle olmayip, borsalararasi rekabet gittikge artmaktadir. Rekabeti destekleyen itici
giiclerden en dnemlisi teknolojide yasanan gelismelerdir. Birgok piyasada, emir iletiminde
internet simdiden yiiksek bir piyasa paymi kapmis durumdadir. Internet yoluyla ilk menkul
kiymet halka arz islemi gergeklestirilmis olup, gelecek yiizyilda bu alanda yogun bir
rekabetin yasanmasi beklenmektedir. Bunu, bir sonraki asamada, tiim alim-satim, takas ve
uzlasma iglemlerinin “Borsa” adi verilen organizasyon yapisindan bagimsiz bir sekilde
“Internet Web” ortaminda yapildig1 bir yapiya birakmasinin izlemesi beklenmektedir.

Bunun dogal bir uzantisi olarak, kanun koyucular ve diizenleyicilerin gelecekteki
calismalarimi, agirlikli olarak piyasa giiglerinden gelecek tehlikelerden ziyade, neredeyse
151k hizina erismis olan teknolojideki gelismeler sonucu ortaya ¢ikacak sorunlarin halline
yoneltmeleri gerekmektedir. Enerjinin yoneltilmesi gereken alanlar arasinda, teknolojinin
kullanimi sonucunda piyasa seffafliginin, yatirnmeinin korunmasinin ve piyasayt aldatmaya
yonelik girisimlerin nasil dnlenecegi gibi konular ilk sirada yer almaktadir.

Avrupa’da 8 biiyiik borsanin, Ingiltere ve Almanya Borsalari Onderliginde
“European Alliance” adi altinda ortak bir ¢aligma gergeklestirmesi kargisinda, 5 Kasim
1999 tarihinde Amerika merkezli Nasdaq Borsasi, 2000 yili sonlarma dogru Londra
merkezli Nasdaq-Europa ¢alismasini baglattigini aciklamustir.

Nasdag-Europa, Japonya’dan Softbank Corp., Avustralya’dan Rupert Murdoch’s
News Corp. ve Fransa’dan Vivendi SA ortakliginda kurulmakta olup, ABD ve Asya
hisselerini, Avrupa’daki ilk halka arzlart ve FTSE Eurotop Endeksi kapsamindaki Avrupa
hisse senetlerini almay1 hedeflemektedir.
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Ulke ¢apinda organize borsalar ile diinyada yayginlagmaya baglayan alternatif iglem
sistemleri (ATS) ve elektronik ortamda emir toplama sistemleri (ECN) arasindaki rekabet,
ulusal borsalari teknolojik agidan yeniden yapilanmaya ve yeni birliktelikler olusturmaya
zorlamaktadir.

4.4. Hukuki Problemler

Kanun koyucular ve yoneticiler, hem hukuki hem de teknik agidan hizla gelisen finansal
piyasalarla kendilerini karsi karsiya bulmus durumdadirlar. Bu ortamda tilketiciler, artan
dlciide karmasik hale gelmekte olan bu yap: kargisinda daha gok zorlanmakta, politikacilar
ise cok daha dikkatli hareket etmek zorunda olduklar bilinci ile davranmakta, fakat bu ince
ve dikkatli caligmalar hukuki diizenlemelerin uzun zaman almasi sonucunu beraberinde
getirmektedir. Bu nedenle, gelecek ylizyllda kanun koyucular tarafindan yapilan
diizenlemelerin hem kapsaml1 olmasi hem de hizla degisen gelismeleri yakalayacak siireler
icinde devreye sokulmasi biiyiik nem arzetmektedir. Diger bir ifade ile gelecekteki hedef;
daha az kanuni diizenleme veya daha iyi kanuni diizenleme degil, “daha hizli kanuni
diizenleme” olmalidir. Gelecek yiizyilda kanun koyucularin izlemesi gereken noktalardan
birisi de, mevcut kurallarin zamamnda ve etkin bir sekilde uygulanmasi, agik ve herkes
tarafindan anlagilabilecek sekilde ortaya konmasidir. Bu konudaki cabalara en carpic
dmek “Forum European Securities Exchange” (FESE) tarafindan kurulmasi ongoriilen
“Forum of European Securities Commissions” (FESCO) dir. Bu kurulusun amact, igeriden
dgrenenlerin ticareti (insider trading), piyasa manipiilasyonu gibi olumsuziuklarla etkin bir
sekilde basa ¢ikmak amaciyla gesitli iilkelerin gozetim birimleri arasinda bilgl alig-verisini
gelistirmek ve yaptirim giliciinil arttirmaktir.

5. Borsalarin Kurumsallagmasi ve Yeniden Yapilanmasi

Borsalarin mevcut organizasyon yapilart ve ileriye doniik bakis agilari, dogup gelis-
tikleri iilkelerin ekonomik ve politik ortamlarinin bir yansimasi niteliginde olup, gelecekte
alacaklar bi¢im tiim diinyada etkisini gdsteren global trendler ve borsalarn bu gelismelere
karsilik verme bigimleri ile sekillenecektir.

Teknolojinin hizli gelisimine paralel olarak son 10 yil iginde birgok borsa, alim-
satim ve igletim sistemlerini bilgisayarli bir yapiya doniistiirmiistiir. Bu doniistimiin kag1-
nilmaz bir sonucu olarak, bilgi islem sisteminin kurulmas: ve etkin olarak islerligi
konusunda birtakim projeler gergeklestirilmeye baglanmus ve bu projeleri yiiriitmek tizere
borsalarin bilgi islem kadrosu giiglendirilmig, bu ise borsalarda gérev yapan bilgi islem
kadrosunun artmasma ve bir anlamda da hantallasmasina neden olmustur. Hantallagmanin
en dnemli nedeni, stratejik énemi haiz projelerin tamamlanmasinin ardindan bu projeyi
yonetmekten sorumlu olan kisilerin bosa ¢ikmast ve bu durumun borsalara personel mali-
yeti olarak yansimis olmasidir.

Bu gelismelere paralel olarak, organize borsalarda 6niimiizdeki yiizyilda gergekles-
mesi beklenen yaklagimlardan birisi de, bilgi islem konusundaki ¢alismalarin borsalarin
kendi iclerinde kurulmus olan bilgi islem merkezleri disindaki firmalara havale edilmek
suretiyle gerceklestirilmesi diigiincesidir. Bunun en dnemli sebebi, borsalarn bu hizmetleri
en verimli gekilde rekabet ortami iginde alabilecekleri gergegidir. Bu konudaki en ciddi
adimlardan bir tanesi Londra Borsas1 tarafindan atilmig, ve bilgi islem konusunda alinacak
hizmetler ve vyiiriitiillecek projeler borsa disindaki sirketlere havale edilmistir. Bu stirecin
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gerceklesmesi agamasinin ardindan beklenen gelismelerden birisi de, ¢ogu kamu tiizel
kisiligine haiz olan borsalarin Anonim Sirket seklinde yeniden yapilanmaya gitmesidir.

Bu siirecin dogal bir uzantis1 olarak iiye-bazli borsalardan kar-bazli borsalara dogru
bir gecis siireci baslayacak, hareket sahasi ve hiz kazanabilmek amaciyla borsalar
geleneksel iiye-tabanlt yapilarindan siyrilip kar-amagli sirketler olmaya yoneleceklerdir.
Bu transformasyonun ikinci adimi, sirketlesmis borsalarin halka acgilmasi ve kendi hisse
senetlerinin borsalarda (hatta rakip borsalarda) iglem gdrmesi olacaktir. Bdylece borsalar
kendi kendilerini rekabet ortamina agmug olacaklar, bu ise bir sonraki asamada borsalar
tarafindan yatmmcﬂara sunulan hizmet kalitesinin ve firiin ¢esitliliginin “artmasim
saglayacaktir. ‘

Omegin Tokyo Borsasi (Tokyo Stock Exchange), 2001 yilinin Nisan ayinda, mevcut
yapisini, iyesi olan aract kurumlarin borsanin hissedarlarn olacagi bir yapiya
doniistiirmenin planlarimi yapmaktadir. Borsa bu iglemin gergeklesmesini miiteakip Borsay:
temsil eden hisse senetlerinin halka arz edllmesml ve daha sonraki asamada da yeni hisse
senedi ihra¢ edilmesini hedeflemektedir."

Hizli bir degisimin yasandif1 finans diinyasinda borsalar, yakin bir gelecekte zorlu
bir rekabet ortamryla kars1 karsiya kalacaklardir. Emeklilik sigorta fonlarim yoneten biiyiik
kurumlarin fon yoneticilerinin artan giicli, finansal piyasalardaki kisitlayict kurallarm
kaldirilmasi ve ileri teknolojinin yaygin olarak kullanilmas: bu hizli degisimin itici gligler:
olacaktir. Boyle bir ortamda, borsalar uluslararasi rekabet giiclerini - arttirmak igin
Ozellestirme alaninda g¢alismalar baslatarak yeniden yapilanmaya yoneleceklerdir. Bu
degisimi baglatan Oncii borsalardan biri olarak Stockholm Borsasi, gosterdigi yiiksek
performansla, incelenmesi gereken iyi bir érnek olusturmaktadir. Stockholm Borsasi’nin
halka acilmasindan ve ¢ok ortakli 6zel anonim/limited sirket haline doniistiiriilmesinden
sonra hizmet kalitesi ve maliyetleri, Venmhhk ve karlilik gostergelerinde olurnlu geligme-
ler oldugu gorilmistiir.

Her gecen giin daha karmagik ve rekabetci bir yapiya biiriinen borsalarin daha etkin
karar almay: saglayacak sekilde organizasyon ve fonksiyonlarimin yeniden tanimlanmasi
gerekmektedir. Ryden (1997) in ifadesi ile, miisteri odakli olma, piyasa boliimlenmesi,
yitksek kaliteli hizmetlerin diigiik fiyatla saglanmasi, bilgi teknolojisinin verimli kullanil-
masi, piyasaya serbest erisim, yiiksek oranh seffaflik ve Borsa’min 6zsermayesi tizerinden
makul bir getirinin saglanmasi gibi temel hususlar ozellegtmlmem dusunulen borsalarm
rekabet stratejisini olugturacaktir. :

Nitekim “IOSCO” toplantisinda, devletten ve 51ya31 baskllardan uzak, ticari bazli
ve miisteri odakli, finansal piyasalardaki gelismelere kolayca uyum saglayp gerekli
degisimleri saglayabilecek bagimsiz bir yapllanmaya ihtiyag oldugu yoniinde diizenleyici
kurumlar arasinda fikir birligine Var11m1§t1r

Bu amacla, merkezi diizenlemelerin hafifletilmesi (deregulation) ve baz1 mesleki
diizenleme faaliyetlerinin hiyerarsik olarak daha asagidaki kuruluglara devredilmesi, bir
baska deyisle piyasalarm kendi kendini diizenlemesi (self- regulation), ticari bazli ve
miigteri odakli, finansal piyasalardaki gelismelere kolayca uyum ile gerekli degigimleri
saglayabilecek, hizli karar almaya imkan saglayan bir yapilanmaya gidilmesi
gerekmektedir. Ancak bu noktada, denetim her zamankinden daha fazla 6nem kazanmak-
tadir. Bir taraftan merkeziyetgi yapidan uzak, rekabete agik, kendi kendini diizenleyen
kurum yapis1 baz almnirken, diger taraftan global olarak ortaya gikabilecek risklere karsi
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uluslararast alanda standartlar1 ve uyulmas: gereken kurallari belirleyecek ve gézetim-
denetim yapacak bir merkezi otorite olmasi gerektigi de ifade edilmektedir.

6. Beklentiler ve Sonucg

Tiim diinyada sermaye piyasalarinda 6ne ¢ikan degetler etkinlik ve likiditedir.
Etkinlik; islem maliyetlerinin diisiiriilmesi, islem hizinin artirilmasi, emir ve islem
bilgilerine hizli ve kolay erisimin saglanmasi, kamuyu aydinlatma prosediiriiniin hizlan-
dirilmasi, bireysel yatirimeilarin en az aract ile islemlerini gergeklestirmesi, parasal
konularda cografi sinirlarin kaldirilarak diinyadaki tiim yatirimeilarin diinyanin her yerinde
islem yapabilmesini saglamaktir.

Etkinlik ve likiditeyi en iyi sekilde saglamak icin yerel borsalar ile takas ve
saklama kuruluslar1 birlestirilerek tek bir ulusal borsa seklinde yeniden yapilandiril-
maktadir. Yeniden yapilandirma ¢aligmalan cercevesinde uzaktan erisimin ve konsolidas-
yonun saglandigi elektronik sisteme gecis hizlanmakta, seans salonlarindaki sesli pazarlik
sistemi (open outcry markets) yerini elektronik ortamdaki ¢oklu fiyat siirekli miizayede
(order driven) sistemlerine birakmaktadir. Ulusal borsalar ise yine ayn1 amaclar dogrultu-
sunda, uluslararas: anlagmalar imzalayarak ve yasal diizenlemeleri miimkiin oldugu kadar
uyumlastirarak pazar paylarini genisletmeyi amaglamaktadirlar. Internet ve uzaktan erigim
yontemleri ile entegrasyon caligmalar siirdiiriilmektedir.

" Diinya menkul kiymet piyasalarindaki bu gelismeler isigmnda gelecek ylizyila
damgasini vurmasi beklenen gelismeler ise satirbaglari ile séyledir:

= Finansal hizmetler alanindaki rekabet, liberallesme ve globallesmenin tiim hiziyla
stirecegi ve 2000’1 yillarin belirleyici dinamiginin giderek hizim artiran, derinlesen
globallesme olacag: diisiiniilmektedir. Bunun sonucunda, once bdélgesel birlikler
seklinde Orgiitlenen bolgesel ticari pazarlar, daha sonra ise kita bazli pazarlar ve
sonunda ise tek bir diinya ticari ve ekonomik pazar1 ortaya gikacaktir.

= Teknolojinin geligmesi ve uluslararas1 standartlarin saglanmastyla” birlikte, tim
menkul kiymet pazarlarmmin elektronik olarak birbirine baglanmasi sozkonusu
olacaktir. Oncelikle Avrupa Birlii biinyesinde gerceklesmesi beklenen “tek
borsa”nin olugmasi, bu siireg icerisinde 6nemli bir tecritbe olacaktir. Internet
iizerinden verilen menkul kiymet faaliyetlerinin artmas1 ve yayginlagmasi, yatirim-
cilarin diinyanin her yerinden daha fazla bilgi alarak dogrudan yatirim yapabilme-
lerine imkan saglayacaktir. Gelecekte global diizeyde, devleti ve fiziki bir mekant
bulunmayan, tiim pazarlart birbirine baglayan, tamamen elektronik bir network
ortaminda siirdiiriilen tek bir borsanin olmasi da miimkiindiir. Bu siirecte, aract
kuruluslara ihtiyacin azalmasi, kiiciik boyutlu araci kuruluslarin ortadan kalkmas:
da olasidir.

= Elektronik para (smart-card) veya “tek para birimi” gibi uygulamalarin global
diizeyde yaygimlasmasi ve bu iglemlerin takasmin global diizeyde merkezi bir
network araciligiyla yapilabilir hale gelmesi, uluslararasi ticaretle birlikte piyasala-
rnn da entegrasyonunu hizlandiracaktir. Teknolojinin hizli gelisimi siirecek ve
bunun sonucunda yiiksek teknoloji tiretimi ve kullanimu, uluslararasi rekabet ile
piyasalarin sekillendirilmesinde belirleyici olacaktir.

= Kurumsal yatirimcilar ile uluslararasi sermaye akimlarnin énemini ve giictini
arttirmast beklenmektedir. Yatirim fonlarina ve bu kapsamda hisse senetlerine
yapilan yatiimlar artacaktir. Diger taraftan, biiyiik sirketlerin birlesmesi global
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diizeyde dev, tekelci nitelikte, devletlerden daha giiglii sirketlerin ortaya ¢ikmasina
neden olacaktir. Bu girketlerin diinya siyaseti ve ticareti iizerindeki etkileri de
artacaktir. Boyle bir yapilanma, global krizlerin artmasina ve siddetlenmesine
neden olabilir. Dolayisiyla uluslararast mali sistemde risk kontroli, gozetim ve
denetimi ile anti-trost kanunlarinin dnemini artirmasi ve bu amagla uluslararas
merkezi gozetim otoritelerinin olusturularak bu alanda daha fazla diizenleme
yapilmasi beklenmektedir.

Sonug olarak, iilkeler, menkul kiymet piyasalarindaki bu gelismelerin getirecegi

yeni yapilanmalar igerisinde rekabet giiglerini artirarak uluslararas1 sermaye akimlarmdan
daha fazla pay alabilmek amaciyla global ve kurumsal yatimeilarin piyasalarla ilgili istek
ve beklentilerine uygun diizenlemeler yapacaklardir. Bu da uluslararas1 finans
piyasalarindaki standartlasmay artirarak entegrasyonu kolaylastiracaktir.

(8]

Notlar

Bu rakam 9 Nisan 1997 tarihinde yaymlanan Financial Times’da 1996 yih icin 200 milyar $ olarak ifade
edilmis olup, diinyada son yillarda yasanan gelismeler sonucu bu rakamin 2000 yih basinda 250-300
milyar § seviyesine ¢iktig1 tahmin edilmektedir.

Financial Regulation Report, January 1998.

Uzaktan erisimin sagladigi en onemli faydalardan biri, Borsa’da kote olan ve iglem goren sirketlerin
yatirimei tabanini genisletmek igin diger iilkelerin borsalarma kote olma ve buralarda da islem gbrme
gereksinimini azaltmasidir. Yabanci araci kuruluglara saglanan uzaktan erisim imkani, yabanci
yatirimcilarm dogrudan o iilkenin piyasasinda islem yapmasini dzendirmektedir.

Bu sistemin ilk avantaji maliyetleri azaltma yoniinde olacaktir. Elektronik alim-satim sistemi, tezgahtistii
piyasada gergeklestirilen iglemler igin gerekli olan fiziki zaman ve g¢abanm biiyiik 6l¢ide azalmasi
sonucunu doguracaktir. Islem yapan kisiler igin bir kisiden digerine telefon agmak suretiyle en iyi fiyati
alma gabasi ortadan kalktig1 gibi, sistemde ekranlar vasttastyla piyasanin herhangi bir anindaki deriniigi
stirekli takip edebilme imkani elde edilecektir. Sistemin getirdigi ozelliklerden biri de iglemlerin merkezi
bir otoriteye —Takasbank- karst gergeklestirilecek olmasidir, Bu durum, kredi riskinin ve dolayisiyla da
sistemik riskin 6nemli 6lgiide azalmasini saglayacaktir.

International Financial Law Review, s. 14.

STOXX50, Dow Jones STOXX Endeksi (DJ STOXX) iginde yer alan 606 Avrupa sirketinin iginden
secilmis 50 tane sirketin hisse senetlerinden olusan bir endekstir.

European Single Financial Market 1999/2000, Euromoney 1999, s. 8.
Financial Times, 26/01/2000, s. 17.

FATF, 26 iilke ve 2 uluslararasi organizasyondan olugmakta olup, iiyeleri arasinda Avrupa, Kuzey
Amerika ve Asya’nin finansal agidan merkezi konumdaki tilkeleri yer almaktadur.

Reuters, 11.05.1998.

Financial Regulation Report, December 1997.

World Securities Law Report, Vol. 4, No. 12, December 1998 , 5.3.
World Securities Law Report, December 1999, ss. 3-4.

International Securities Regulation Report, November 20, 1997.
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