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EK/1 : SIFMA’da Kayithh Sabit Getirili Menkul Kiymet

ATS’leri ve Islem Ozellikleri



GIRIS

Teknolojik gelisim o6zellikle 90’larin ikinci yarisindan itibaren klasik ticaret
kaliplarmi énemli dlciide degistirmistir. Internet kullaniminin yayginlasmasi ve teknoloji
maliyetlerindeki diistislerle birlikte glinimiizde elektronik ticaret gelismis piyasalarda
ozellikle menkul kiymet ticaretinde 6nemli bir segenek halini almistir.

Bilgi teknolojilerindeki gelismelerin menkul kiymet ticaretinde iki tiirlii etkisi
olmustur. Bunlardan ilki menkul kiymet alim satim hizmetlerinin son kullanicilara yani
yatirrmetlara araci kuruluslar tarafindan internet iizerinden sunulmasidir. Ikincisi ise
menkul kiymet piyasalarinin bizzat kendisinin elektronik hale gelmesidir. Menkul
kiymet piyasalariin elektroniklesmesi yani piyasalarda gozlenen otomasyon da iki
farkli yapiya sahiptir. Birincisi, piyasa, piyasa lyeleri (aracilar) ve onlarin miisterileri
yapisinin  korundugu, ancak islemlerin otomatik bilgi islem teknolojilerinden
yararlanilarak gergeklestirildigi, 6zetle bilgi islem teknolojisini giincellemis geleneksel
piyasalar olarak tanimlanabilecek yapilardir. ikincisi ise ileri otomasyon diizeyi ile
tiyelerin, yani aracilarin aradan c¢ikarildigi, islem yapan kisilerin dogrudan internet
tizerinden piyasanin kendisine ulastig1 ve emirlerin otomatik olarak eslestigi ve islemin
gerceklestigi geleneksel alim satim piyasalarina bir alternatif ve geleneksel aracilara bir
rakip olarak dogan ve Cok Tarafli islem Sistemleri (Alternatif Alim Satim Sistemleri-
Alternative Trading Systems-ATS) olarak adlandirilan elektronik alim satim
sistemleridir.

Menkul kiymet ticaretinin elektronik ticarete gittikce artan bigimde konu olmast,

biri hukuki digeri ise ekonomik iki temel inceleme konusunu giindeme getirmektedir.



Hukuki boyut, daha genel olarak bilgi giivenligi ve islemlerin gecerliligi gibi
elektronik ticaretin hukuki sonuglar1 ile ilgilidir. Diger taraftan, menkul kiymet
ticaretinin elektronik hale gelmesi ve menkul kiymet piyasalarinin otomasyonu ile bunu
takiben ATS olarak anilan geleneksel piyasalara alternatif ve rakip piyasalarinin ortaya
cikmast menkul kiymet piyasalarinin yapisini degistirmektedir. Tiim bu geligsmeler
sermaye piyasalarinin etkinligine iliskin bir ekonomik boyurn da beraberinde
getirmektedir.

Son on yilda menkul kiymet piyasalarinda ortaya cikan temel gelismeler;
teknolojik yenilikler, diizenlemelerin serbestlestirilmesi (deregiilasyon) ve yeni finansal
araclar gelistirilmesi bagliklar1 altinda toplanabilir. Bu gelismeler giiniimiizde ii¢ itici
gii¢ tarafindan hizlandirilmaktadir. Bu giiclerden birincisi, alim satim islemlerinin ve
pazarlarmin giderek daha global hale gelmesidir. Ikincisi piyasanin talep yoniindeki
katilimcilarinin (6zellikle yatirim ve emeklilik fonlar1), islem maliyetlerine daha ¢ok ilgi
gostermeleri ve daha iyi piyasa performans: talep etmeleridir. Ugiinciisii ise aym
zamanda ilk ikisinin bir {iriinii olarak yeni islem sistemlerinin yani ATS’lerin giderek
daha ¢ok sayida yatirimeinin ilgisini ¢ekmesi ve bu sistemlerin geleneksel borsa ve araci
kurumlar iizerinde yarattiklar1 biiyiik rekabetci baskidir (Schwartz, 1999: 1). Sayilan
giicler karsilikli etkilesim iginde olup, bunlarin ortak 6zelligi enerjilerini esas itibariyle
bilgi islem teknolojilerinden almalaridir.

Menkul kiymet piyasalarinda bilgi islem teknolojilerinin yarattig1 etkilerin belki
de en Onemlisi ATS’lerin ortaya ¢ikmasidir. Esas itibariyle ve ilk olarak Amerika
Birlesik Devletleri’nde (ABD) ortaya g¢ikan bu sistemler sadece kendi ozellikleri

acisindan degil, yarattiklar1 digsalliklar nedeniyle de biiylik 6nem tasimaktadir. Bu



sistemlerin yarattig1 yogun rekabet baskisi geleneksel borsa ve aracilik faaliyetlerinin ve
bunlarin 6rgiitlenme bigiminin degismesine yol agmaktadir.

Elektronik ortamda kapali bir ag sistemi veya internet {izerinden iletilen emirler
ATS’lerin emir bazli isletim sistemi iizerinde birbirleri ile karsilikli olarak ve herhangi
bir araciya gerek olmaksizin eslesmekte ve islem gerceklesmektedir. Bu anlamda
ATS’ler borsalar ile ayni islevi gérmektedir. Ancak, geleneksel borsalardan farkli olarak
araci kuruluslar aradan ¢ikarilmis olmaktadir.

ATS’lere iligkin son gelisme ise bu sistemlerin standartlastirilmis gegis protokol
aglart ile diger piyasalara baglanarak “Caprazlayan Sistemler” olusturmalaridir.
Teknolojik gelismeler ve ATS’lerin ortaya cikisiyla geleneksel borsalarin tekelinden
styrilan sermaye piyasalarinda bir yandan rekabetci bir yapr olusurken bir yandan da
par¢alanmis piyasalarin (market fragmentation) etkinligi konusunda ¢ekinceler
dogmustur. Buna karsilik capraz isletim sistemleri nu sorunu 6nemli 6l¢iide ¢ozerek
global diizeyde bir likiditenin saglanmasina hizmet etmektedir.

Bilgi iletisim teknolojisindeki gelismelere paralel olarak menkul kiymet
piyasalari icerisinde agirligl giderek artan ATS lerin ne sekilde diizenlenmesi gerektigi
konusundaki tartigsmalar ise hala devam etmektedir. Diizenleyici otoriteler, yatirimcilarin
taleplerine daha diisiikk islem maliyetleriyle, daha etkin bir sekilde ve geleneksel
borsalarin sahip olmadiklar1 bir esneklikle karsilik verdiklerini dikkate alarak, ATS’lere
piyasa mekanizmasi i¢inde yer verilmesinin kaginilmaz oldugu goriisiinii benimsemekte
ve bu dogrultuda adimlar atmaktadirlar (Macey, O’hara, 1999: 21-23). Bu noktada,
ATS’lere geleneksel borsalarin yaninda ne tiir roller verilecegi ve getirilecek

yiikiimliiliikler {izerinde durulmaktadir. Ozellikle piyasalar arasinda koordinasyonun



bulunmadigi hallerde bu yeni olanaklarin yanlis fon akimlarmma ve piyasalarin
parcalanmasina yol agmasi, dolayisiyla piyasa etkinligi {izerinde olumsuz sonuglar
dogurmasi miimkiindiir. Ayrica, piyasalar arasinda koordinasyon eksikligi sistemik
risklerin artmasi sonucunu da doguracaktir. Mevcut durumda tilkemizde menkul kiymet
alim satim emirlerinin eslestirilmesine olanak veren ATS’ler bulunmamaktadir. Bu tiir
sistemlerin ortaya c¢ikmasi ise mevcut diizenleme altyapisinda koklii bir anlayis
degisikligi yapilmasimi gerektirmektedir.

Tez caligmasinda, daha genel diizeyde elektronik ticarete ve elektronik imzaya
iliskin tilkemiz hukuk sisteminde ulasilan noktanin belirlenmesi, 6zel olarak ise menkul
kiymet piyasalarinda yeni ekonomik boyutun bir belirleyicisi olarak ATS’lerin ortaya
cikisi, ATS’lerin tanim ve 6zellikleri, ATS’lerin menkul kiymet piyasalarinda yarattigi
doniisiim etkisi, diizenleme alt yapisinda ATS’lerin nasil konumlandirilmas: gerektigi
incelenerek gelismekte olan bir piyasa olan lilkemiz i¢in olusabilecek etkilere ve
diizenleme alt yapisinin olusturulmasma iliskin degerlendirmelerde bulunulmaya
calisilacaktir.

Bu kapsamda, Tez calismasinin Birinci Boliimiinde 6ncelikle elektronik ticaret
ve menkul kiymet alim satim islemlerine etkisine iliskin bilgilere yer verildikten sonra
Ikinci Béliimiinde ATS’ler ayrmtilar ile incelenecek menkul kiymet piyasalarinda
yarattiklar1 doniisim etkisi irdelenecek, Ugiincii Béliimiinde ATS’lerin iilkemiz
piyasalarindaki uygulanabilirligi, gelecegi ve diizenleme alt yapis1 degerlendirilecek,
Degerlendirme ve Sonu¢ Bolimiinde ise genel olarak ATS’lerin menkul kiymet
piyasalart {izerindeki etkilerine 0zel olarak ise iilkemiz sermaye piyasalarina iliskin

olarak ulasilan sonuglara yer verilecektir.



BIRINCIi BOLUM
MENKUL KIYMET ALIM SATIM ISLEMLERININ ELEKTRONIK

TICARETE KONU OLMASI

1.1. Elektronik Ticaretin Tanimi ve Temel Kavramlar

Elektronik ticaret, birey ve kurumlarin agik ag ortaminda (internet) veya sinirl
sayida kullanici tarafindan ulasilabilen kapali ag ortamlarinda (intranet) yazi, ses ve
gorlintii  seklindeki sayisal bilgilerin islenmesi, iletilmesi ve saklanmasi temeline
dayanan ve bir deger yaratmay1 amaclayan ticari islemlerin tiimiinii ifade etmekte olup,
ticari sonuglar doguran ya da ticari faaliyetleri destekleyecek egitim, kamuoyunu
bilgilendirme, tanitim ve reklam gibi faaliyetler de elektronik ticaret kapsaminda ele
alimmaktadir (Ertan, 1999: 2).

Elektronik ticarete taraf olan kisiler, aligveris islemleri sirasinda birbirlerini
gormediklerinden bazi giivenlik tedbirleri almaya g¢alisirlar. Elektronik ortamlarda imza
ve sertifikalarin olusturulmasinin sebebi budur. Elektronik ticaret ortamlarinda yapilan
aligverislerde kredi kart1 ve benzeri bilgilerin tigiincii kisilerin eline gegcmesi muhtemel
bir risktir. Ag¢ik aglarda iletilen bilginin giivenligi, baskasi tarafindan ele gecirilme,
degistirilme veya taklit edilme tehdidi altindadir.

Elektronik ticarette bilgi glivenliginin temel kavramlari, elektronik imza, agik ve
gizli anahtar, sifreleme ve onay makami olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Inaldz, 2003: 23-

25).



Elektronik ticaretin gelismesi ve yayginlasmasiin ilk sartt agik ag sistemine
duyulan gilivenin saglanmasi olup, taraflar arasinda iletilen bilginin gizliligi, biitlinliigii
ve taraflarin kimliklerinin dogrulugu, kurulacak olan teknik ve yasal altyapi ile garanti
edilebilmelidir (Kinik, 2002: 38). S6z konusu sartlar elektronik imza ile saglanmaktadir.

Elektronik imza, kisilerin biyometrik ozelliklerine dayali (ses, goz retinasi
taramasi, parmak izi taramasi gibi) biyometrik yontemler, kredi kartlarinda kullanilan
PIN kodlari, elle atilmig imzanin tarayicidan gegirilerek elektronik ortama aktarilmis
hali, bilgisayar ekraninda bu amagla yapilmis bir kalemle atilan imza teknigi veya g¢ift
anahtarli sifrelemeyle olusturulan sayisal imzayi da igeren bir iist kavram olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Arikan, 2000; Ertan, 1999; Sevimli 2001).

Acik ve gizli anahtarlar, alfaniimerik karakterlerden olusan kodlardir. Agik
anahtara (public key), kullanict disindaki kisiler de ulasabilirken, gizli anahtar (private
key) sadece kullanici tarafindan bilinmektedir. A¢ik ve gizli anahtar setlerinin birbirine
uymasi ile sayisal imza olusmaktadir. Elektronik imzanin 6zel bir ¢esidi olan sayisal
imzanin amaci elle imza atma isleminin elektronik ortamda yapilabilmesi i¢in zemin
yaratmak, islevi ise elektronik ortamda aslindan ayrilamayan sahte imzanin ve orijinal
dokiimanlarin degistirilmesinin 6nlenmesidir.

Sifreleme, elektronik ortamda iletilen bilgiyi doniistirme islemi olarak
tanimlanabilecek olup, bilginin gizliliginin ve biitiinliigliniin korunmasin1 saglamak
amaciyla kullanilmaktadir.

Onay makami ise, elektronik ortamda bilgi iletilen kullanicilarin kimligini
garanti eden ve acgik anahtar veri tabanina sahip olan kuruluslardir. Kullanicilarin

kimliklerinin belirlenmesi i¢in s6z konusu kurumlar tarafindan kullanicinin ismi ile agik



anahtarini igeren ve gizli anahtarmin kullanictya ait oldugunu dogrulayan bir elektronik

dokiiman olan sertifika verilmesi gerekmektedir.

1.2.Tiirk Hukuku Bakimindan Elektronik Belgelerin Durumu

Elektronik ticaretin hukuki boyutu bilgi giivenligi ve elektronik belgelerin
hukuki gecerliligi ile ilgilidir. Elektronik ticaret, kullanicilara islemlerdeki hiz ve
esnekligin artirilmast ile islem maliyetlerinin azaltilmasi gibi avantajlar saglamakla
birlikte, internet iizerinden kredi karti numarasi gibi 6nemli bilgilerin iletilmesinde
giivenligin saglanmasi, gonderilen mesajlarin igerik ve biitlinliigiiniin korunmasi gibi
sorunlar1 da glindeme getirmistir. Dolayisiyla elektronik imza, elektronik kayitlarin ispat
giicli, elektronik ortamda islenen suglar gibi konularin iilkelerin mevcut hukuki
altyapisina dahil edilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Diger taraftan, elektronik ticaretin
tilkeler arasindaki sinirlari kaldirmasi nedeniyle farkli iilke vatandaslarinin elektronik
ortamdaki ticari iligkilerinde hangi {ilke yasalarinin uygulanacagi konusu tartismaya yol

agmaktadir.

1.2.1. Elektronik imza

Ulkemizde 15 Ocak 2004 tarih ve 5070 say1li Elektronik imza Kanunu elektronik
imza konusunda temel yasal diizenlemedir. Bu kanun ile elektronik imzanin hukuki
yapisi, elektronik sertifika hizmet saglayicilarinin faaliyetleri ve elektronik imzanin

kullanimina iligkin baglayici temel hususlar diizenlenmistir.



Tiirk hukuku elektronik imza taniminda konuya iliskin Avrupa Birligi Direktifini
esas almigtir. Buna gore, elektronik imza, 15 Ocak 2004 tarih ve 5070 sayili Elektronik
Imza Kanununun 3. maddesinde “baska bir elektronik veriye eklenen veya elektronik
veriyle mantiksal baglantist bulunan ve kimlik dogrulama amaciyla kullanilan elektronik

veri” seklinde tanimlanmustir.

1.2.2. Elektronik Belgelerin Ispat Giicii

5070 sayil1 Elektronik imza Kanununun 22. maddesine gére, Borglar Kanununun
14. maddesinin birinci fikrasina eklenen climle soyledir: “Giivenli elektronik imza elle
atilan imza ile ayni ispat giiciinii haizdir”. Bdylece Elektronik Imza Kanununun 5.
maddesindeki istisnalar disinda her tlirli hukuki islem gilivenli elektronik imza ile
olusturulabilecektir. Bu istisna ise “Kanunlarin resmi sekle veya 6zel bir merasime tabi
tuttugu hukuki islemler ile teminat sozlesmeleri giivenli elektronik imza ile
gergeklestirilemez.” seklindedir (Erturgut, 2003).

5070 sayili Elektronik Imza Kanununun 23. maddesiyle Hukuk Usulii
Muhakemeleri Kanununa 295. maddeden sonra gelmek iizere 295/A maddesi
eklenmistir. Bu maddenin birinci fikrasina gore, “Usuliine gore giivenli elektronik imza
ile olusturulan elektronik veriler senet hilkkmiindedir. Bu veriler aksi ispat edilinceye
kadar kesin delil sayilirlar.” ikinci fikrada ise giivenli elektronik imza ile olusturulmus
verinin inkart durumunda nasil bir inceleme yapilmasi gerektigi konusunda Hukuk
Usulii Muhakemeleri kanununun 308. maddesine kiyas yoluyla uygulanmak iizere atif

yapilmistir. Bu fikraya gore, “Dava sirasinda bir taraf kendisine karsi ileri siiriilen ve



giivenli elektronik imza ile olusturulmus veriyi inkar ederse, bu Kanunun 308. maddesi

kiyas yoluyla uygulanir” (Erturgut, 2003).

1.2.3. ikincil Diizenlemeler

Elektronik Imza Kanunu, diizenleyici kurum olarak Telekomiinikasyon
Kurumunu atamakta ve ikincil diizenleme yetkisini bu kuruma birakmaktadir.

Telekomiinikasyon Kurumu tarafindan 6 Ocak 2005 tarihinde yayimlanan
Elektronik Imza Kanununun Uygulanmasina Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Yonetmelik bildirim ve sertifikasyon siireclerine, giivenli elektronik imza olusturma ve
dogrulama verileri ile araglarina, elektronik sertifika hizmet saglayicisi,
Telekomiinikasyon Kurumu, nitelikli elektronik sertifika sahibi ve ii¢lincii kisilerin
yiikiimliiliiklerine, denetime, faaliyetin sona erme hallerine, zaman damgasina, yabanci
elektronik sertifikalara, giivenlige, teknik ve mali hususlara iliskin usul ve esaslari
diizenlenmektedir.

Telekomiinikasyon Kurumu tarafindan yine 6 Ocak 2005 tarihinde yayimlanan
Elektronik Imza ile Ilgili Siireclere ve Teknik Kriterlere Iliskin Teblig Ydnetmelikte
tanimlanan siirecler ve islemlerle ilgili ayrintili standartlar, teknik gerekler ve kurallar
diizenlenmektedir.

6 Eyliil 2004 tarihinde yayinlanan ve 2004/21 numarali Kamu Sertifikasyon
Merkezi Olusturulmasi Konulu Basbakanlik Genelgesi ile kamu kurum ve kuruluslarinin
elektronik imza kullanimi i¢in yararlanacaklar1 altyapinin kurulmasi ve isletilmesi ile

ilgili konulara agiklik getirilmektedir. Genelgeye gore tim kamu kurum ve



kuruluslarinin ayni kurumsal sertifikasyon yapisi altinda toplanmasini hedefleyen Kamu
Sertifikasyon Yapisinin kurulmasi ve isletilmesi gorev ve sorumlulugu Tiirkiye Bilimsel
ve Teknik Arastirma Kurumuna (TUBITAK) bagh Ulusal Elektronik ve Kriptoloji
Aragtirma Enstitiisii Midiirliigiine (UEKAE) verilmistir.

Kamu Sertifikasyon Hizmetlerine Iliskin Usul ve Esaslara Iliskin 2006/13 sayili
Genelge kamu kurumlarinin  e-imza bagvurularint  ve  bagvurularin  nasil
degerlendirilecegini diizenlemektedir. Buna gore, kurumlarin altyapilarinin yeterliligi ve
stireclerinin e-imzaya uygunlugu Kamu Sertifikasyon Merkezi tarafindan incelenecek,
kurumlardan gelen basvurularin oncelik sirasina gore is plani yapilacak ve bu plan
Kamu Sertifikasyon Merkezi internet sayfalarindan yayinlanacaktir. Kamu calisanlarinin
nitelikli elektronik sertifikalari TUBITAK UEKAE tarafindan saglanacak akilli kart
tizerinde teslim edilecektir.

Ulkemiz hukuk sisteminde elektronik imzaya iliskin bu diizenlemeler genel

olarak elektronik ticarete iliskin 6nemli bir hukuki alt yap1 eksikligini tamamlamstir.

1.3. Menkul Kiymet Islemlerinin Elektronik Ticarete Konu Olmasi

Menkul kiymet piyasalarinda 1970’lerden baglayarak giiniimiize kadar gelen siire
icinde ortaya c¢ikan Onemli gelismeler; teknolojik yenilikler, diizenlemelerin
serbestlestirilmesi ve yeni finansal araglarin gelistirilmesi bagliklar1 altinda toplanabilir.
Bu gelismeler ise iig itici gli¢ tarafindan hizlandirilmaktadir (Schwartz, 1999: 1).

1. Allm satim islemlerinin ve pazarlarinin giderek daha kiiresel hale

gelmesi,
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2. Piyasanin talep yoniindeki katilimcilarinin, 6zellikle yatirrm ve emeklilik
fonlarmin islem maliyetlerine daha ¢ok ilgi gostermeleri ve daha iyi piyasa performansi
talep etmeleri,

3. Ayni zamanda ilk ikisinin bir {riinii olarak alternatif alim satim
sistemlerinin giderek daha ¢ok sayida yatirimcinin ilgisini ¢ekmesi ve bu sistemlerin
geleneksel borsa ve araci kurumlar tizerinde yarattiklar1 biiyiik rekabet¢i baski.

Sayilan giicler karsilikli etkilesim i¢inde olup, bunlarin ortak 6zelligi enerjilerini
bilgi islem teknolojilerinden almalaridir.

Elektronik ticaretin menkul kiymet islemleri iizerindeki uygulamalar1 iki farkli
bolim halinde incelenebilir;

1.  Yatinmcilarin araci kuruluslarin sunduklart menkul kiymet alim satim
aracilig1 hizmetlerine internet {izerinden ulasabilmeleri,

2. Menkul kiymet piyasalarinin bizzat kendisinin elektronik hale gelmesi
yani piyasalarin otomasyonu.

Piyasalarda gozlenen otomasyon da ikili bir yapiya sahiptir.

a)  Geleneksel piyasa, piyasa Tlyeleri (aracilar) ve onlarin miisterileri
yapisinin  korundugu ancak islemlerin otomatik bilgi islem teknolojilerinden
yararlanilarak gergeklestirildigi, 6zetle bilgi islem teknolojisini giincellemis geleneksel
piyasalar olarak tanimlanabilecek yapilar.

b)  lleri otomasyon diizeyi ile iiyelerin yani aracilarin aradan cikarildig
islem yapan kisilerin dogrudan internet iizerinden piyasanin kendisine ulastigi, emirlerin

otomatik olarak eslestigi ve islemin gerceklestigi geleneksel alim satim piyasalarina bir
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alternatif ve geleneksel aracilara bir rakip olarak dogan ve ATS olarak adlandirilan

elektronik alim satim sistemleri.

1.3.1. Menkul Kiymet islemlerinde Aracilik Hizmetlerinin internet

Uzerinden Sunulmasi

Menkul kiymet islemlerinin elektronik ticarete konu olmasi yatirimcilara,
piyasaya iliskin arastirma, veri ve haberler ile mevcut diizenlemelere hizli ve kolay
erisilmesi, elektronik posta araciligiyla haberlesme hizinin artirilmasi, internet tizerinden
hesap acilmasi, emir verilmesi ve hesap durumunun izlenmesi gibi avantajlar
saglamaktadir.

Bu alandaki gelismeler menkul kiymet ihraggilarina, pay sahipleri ve potansiyel
yatirimeilarla kolay ve hizli iletisim kurulmasi, halka arzlarla ilgili tanitim yapilmasi ve
izin verildigi hallerde halka arzlarin internet iizerinden gergeklestirilmesi, izahname,
mali tablo ve yillik toplantilara iliskin bildirimler ile benzeri duyurularin internet
tizerinden yapilmasi ve yillik toplantilarin internet iizerinden yapilmasi gibi olanaklar
saglamaktadir.

Menkul kiymet iglemlerinin elektronik ticarete konu olmasi mali hizmet sunan
kurumlar a¢isindan da, internet iizerinden halka arza aracilik hizmeti verilmesi, miisteri
emirlerinin kabul edilmesi, yatirimcilarla kolay ve hizli iletisim kurulmasi, internet
tizerinden ve aninda reklam yapilmasi ve aragtirma raporlar1 gibi belgelerin
yayimlanmasi suretiyle yatirimcilara yatirim tavsiyesi verilmesi olanaklari saglamaktadir

(Ertan, 1999: 15-16).
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Bu hizli biiylime ile birlikte, sermaye piyasasi aracilik sektorii de bir¢ok
degisiklie ugramaktadir. Ozellikle rekabetin yogunlagmasi ile birlikte komisyon
oranlarinda ciddi bir diisis yasanmakta, sunulan hizmetler ¢esitlenmekte ve
farklilasmaktadir (es anli kotasyonlar, araci kuruluslarin kurumsal arastirma béliimlerine
girig, yatirim fonlar1 satis1 gibi) (Kinik, 2002: 16). Buna bagli olarak miisteri kazanilmasi
ile elde tutulmasinin maliyeti artmakta ve elektronik ortamda alim satim hizmeti
sunumunda da ciddi bir rekabet olugsmaktadir.

Ulkemiz sermaye piyasalarinda halen 104 araci kurum aktif olarak faaliyet
gostermekte olup, bu aract kurumlardan internet {izerinden hizmet sunanlarin sayis1 2006
sonu itibariyle 61°dir. Ayn1 donemde internetten hisse senedi islemi yapan miisteri sayisi

ise 181.800 olmustur.
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Tablo 1: Tiirk Sermaye Piyasalarinda internet islemleri

Internet Islemleri 2005 2006 Degisim
%

Araci Kurum Sayis1 61 61 0.0
Hisse Senedi

Islem yapan Miisteri Sayis1 118.800 181.801 53.0
Gergeklesen Islem Sayisi 10.858.346 13.018.098 19.9
Gergeklesen Hacim (mn.YTL) 30.285 43.334 43.1
DIBS Kesin Alim -Satim

Islem yapan Miisteri Sayis1 - 694 -
Gergeklesen Islem Sayist - 2.838 -
Gergeklesen Hacim (mn.YTL) - 20 -
Vadeli islem Ve Opsiyon

Islem yapan Miisteri Sayis1 - 1.132 -
Gergeklesen Islem Sayisi - 103.616 -
Gergeklesen Hacim (mn.YTL) - 1.431 -

Kaynak: TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasalari-2006 (http://www.tspakb.org.tr)

Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Aracit Kuruluglart Birligi (TSPAKB) 2006 yilindan

itibaren internet iizerinden yapilan Devlet i¢ Borglanma Senedi (DIBS) kesin alim-satim

ile vadeli islem verilerini de toplamaya baslamistir. Internet iizerinden hisse senedi

islemi yapma olanagi sunan araci kurum sayis1 61 olmakla beraber, yalnizca 12 araci

kurumda DIBS alim satimi yapilmistir. Internet iizerinden yapilan DIBS kesin alim-

satim islemleri 2006 toplaminda 20 milyon YTL’de kalmistir. Ote yandan, vadeli

islemler borsasinda yalnizca 9 kurumda internet iizerinden islem yapilmakla beraber,

islem hacmi tahvil ve bonolardan daha yiiksektir. 2006 yilinda internet ilizerinden 1,4

milyar YTL’lik islem yapilmis olup, bu tutar arac1 kurumlarin toplam Vadeli Islemler ve

Opsiyon Borsast (VOBAS) islem hacminin %5’ini olusturmaktadir.
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Bununla birlikte, bu rakamlar aract kurumlarin menkul kiymet alim satim
islemlerine iligkindir. Bankalar borsa i¢inde hisse senedi alim satimi faaliyetinde
bulunamamakla beraber, DIBS ve tiirev araglarin alim satimina aracilik etmektedirler.
Bankalarin tiirev araglarin alim satimina iliskin islemlerinin ne kadarinin internet
tizerinden gergeklestirildigine iliskin istatistiksel bir veriye ulasilamamakla beraber
Tiirkiye Bankalar Birliginin (TBB) 2007 yili iiglincli ¢eyregine iliskin raporundan bu
ddnem igin internet iizeriden DIBS alim satim1 islem hacminin 2.324 milyon YTL olarak
gergeklestigi anlasilmaktadir (TBB, 2007).

Cesitli finansal hizmetlerin internet tlizerinden sunulmasi 6ncelikle bankacilik
faaliyetleri ve internet subeleri ile baslamis olmakla birlikte, menkul kiymet ticareti
alaninda da ¢esitli dagitim kanallar1 arasinda internet artik lilkemizde de dikkate deger

bir dagitim kanal1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tablo 2: Dagitim Kanallar1 Bazinda Hisse Senedi islem Hacmi Dagilimi (%)

Dagitim Kanallari 2005 2006
Yurti¢ci Pazarlama 25,0 25,9
Subeler 17,8 17,3
Acenteler 19,7 18,2
Irtibat Biirosu 2.2 2,5
Internet 5,6 6,8
Cagr1 Merkezi 0,9 0,7
Yatirim Fonlari 1,8 1.4
Portfoy YoOnetimi 0,8 1,2
Kurum Portfoyii 6,6 6,6
Yurtdis1 Pazarlama 19,5 19,3
TOPLAM 100,0 100,0

Kaynak: TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasalari-2006 (http://www.tspakb.org.tr)
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Hisse senedi alim satim islemlerinin internet iizerinden yapilan kismi 2005°te
%?5,6 iken 2006°da %6,8 seviyesine ¢ikmistir.

Kisilerin internet erisimine iliskin egitim, maddi kaynak ve alt yap1 unsurlarinin
tamamlanmasi ile genel olarak tiim elektronik finans faaliyetleri ile birlikte menkul
kiymet alim satimina iliskin hizmetlerin internet iizerinden gerceklestirilme oraninin da
artmasi beklenmektedir.

Bu c¢ercevede, gelismis piyasalarda izlenen genel egilim tiimiiyle internet
tizerinden faaliyet gosteren yatirim sirketlerinin sayisinin hizla artmasidir (SEC, 1999:
15-18). Ulkemizde de Deniz Tiirev Menkul Degerler A.S. ve Ata-online Menkul
Degerler A.S. sadece internet iizerinden islem sunan iki aract kurum olarak faaliyet

gostermektedir.

1.3.2. Piyasalarin Elektroniklesmesi

1.3.2.1. Geleneksel Borsalarin Elektroniklesmesi

Islem teknolojilerindeki gelismeler borsalarin geleneksel islem sistemlerini de
degistirmektedir. Artik piyasalar fiziksel bir mekana bagimli degildir. Geleneksel
borsalar baslangi¢ noktalar1 olan tahta sisteminden evrimleserek emirlerin en az diizeyde
insan miidahalesi ile elektronik ortamlara iletildigi ve islemlerin degisen diizeylerde
elektronik olarak gergeklestirildigi yapilar halini almiglardir. Geleneksel borsalarin
teknolojik gelismelerden faydalanarak sistemlerini yenilemeleri ve bilgisayar

teknolojilerinden giin gectikge daha fazla faydalanmalari islemleri hizlandirmis ve
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otomatiklestirmis olsa da borsalar yine de geleneksel “Pazar Yeri” diizeneklerini yani,

piyasa, liyeler ve yatirimcilardan olusan yapilarini korumaktadir (Stoll, 2006: 153).

1.3.2.2. Ulkemizde Borsalarin Elektroniklesmesi

1.3.2.2.1.IMKB’de Elektronik Emir Iletimi

Bilgi islem teknolojilerindeki gelismeler ile geleneksel borsalarin
elektroniklesmesi siireci iilkemizde de yasanmis olup, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasmin (IMKB) islem sistemi elektroniklesmeye yonelik onemli bir déniisiim
gecirmistir.

1. Hisse Senedi Piyasasi

IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda, 3 Aralik 1993 tarihinde kismen uygulanmaya
baglanan Elektronik Alim-Satim Sistemi, 21 Kasim 1994 tarihinde tamamlanmis ve tiim
hisse senetleri elektronik ortamda islem gormeye bagslamistir. Hisse Senetleri
Piyasasinda fiyatlar, alim ve satim emirlerini fiyat ve zaman 6nceligi esaslarina gore
otomatik olarak eslestiren Elektronik Alim-Satim Sistemi araciligiyla, “Coklu Fiyat-
Siirekli Miizayede” yontemine gore olugmaktadir.

IMKB’de uygulanan islem sistemi genel olarak Avrupa borsalarinda uygulanan
ve emir bazli olarak adlandirilan bir sistemdir. Yatirime1 emrini aracit kuruma verir, araci
kurum elektronik emir ekranina emri girer. Girilen emir bagka bir yatirimcinin emri ile

eslesiyorsa islem gergeklesir, gergeklesmezse ekranda limitli emir olarak bekler. Baska
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bir araci, uzman (specialist) veya piyasa yapicisi (dealer) yoktur, alic1 ile satict dogrudan
karsilasmaktadir.

Ulkemizde, elektronik ortamda alim satim aracilifim kolaylastiracak sekilde
IMKB’ye elektronik emir iletimi ilk olarak “Disketle Emir Iletimi” uygulamas seklinde
baslamis ve daha sonra bu uygulamaya, IMKB’nin 26.12.2001 tarih ve 166 sayil
Genelgesi ile 04.01.2002 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere IMKB Uzaktan Erisim
Sistemi (Ex-API) ile emir gonderimi dahil edilmistir.

a) Disketle Emir letimi

“Disketle Emir Iletimi” 6zellikle seans disinda elektronik kanallardan yogun
olarak emir toplayan borsa iiyelerinin emir iletimlerini kolaylastirmak ig¢in, uzaktan
erisim sistemine gecilmesine kadar kullanilmak {izere ara bir ¢0ziim olarak
gelistirilmistir. Aract kurumlarin borsada kullandiklar1 iglem terminallerinin disket
stirticiileri kullanilarak emir iletilmesi esasina dayanmaktadir.

b) Ex-API Kanaliyla Emir iletimi

Ex-API, uzaktan erisim projesi kapsaminda Hisse Senetleri Piyasas1 Elektronik
Alim Satim Sistemi ile liyelerin merkezi sistemlerini elektronik bir altyapi araciligiyla
baglamaktadir. Ex-API {yelerin bu alt yapi araciligiyla emirlere iliskin islemleri
elektronik ortamda yiiriitebilmelerine olanak saglayan bir mesajlagsma ara yliziidiir. Bu
ara yiiz, liye sistemi ile Hisse Senetleri Piyasasi Temsilci Ekrani arasindaki iletisim
yontemlerini ve mesaj yapilarin1 belirlemektedir. Bu yap:1 sayesinde iiyeler,
“mesajlasma” yontemini kullanarak kendi bilgisayar sistemleri aracilig1 ile IMKB Alim
Satim Sistemine dogrudan, IMKB Kullanici Terminalleri ile klavye ve ekranlarin

kullanilmasina gerek kalmaksizin kendi bilgisayar sistemleri araciligi ile erisebilmekte;
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emir gonderme, emir iyilestirme, emir bolme, emir iptali ve emir durum sorgusu gibi
temel fonksiyonlar1 dogrudan gergeklestirebilmektedir (Kinik, 2002: 19).

Ex-API uygulamasiyla, yetkilendirilmis her iiye kendi internet sitesinden,
subelerinden, sirket merkezindeki terminallerinden ve diger kaynaklardan stire ile kisith
kalmaksizin emirleri toplayarak i{iye merkez ofisinde bulunan Ex-API terminali
aracihigryla IMKB Hisse Senetleri Piyasast Alim Satim Sistemine elektronik olarak
aktarabilmektedir. Bu yontemle, iiyelerin miisterilerine daha hizli hizmet vermesi ve
toplanan emirlerin kisa bir siire igerisinde iiye sistemi tarafindan dncelik sirasina gore
sisteme iletilmesi miimkiin olmakta ve Ex-API terminaline gelecek cevap mesajlarinin
liye sistemi tarafindan islenmesi sonucunda emir ve islem teyitleri, hesap bazinda detayli
olarak aninda izlenebilmektedir.

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi islem saatleri Tablo 3’te yer almaktadr.

Tablo 3: IMKB islem Saatleri

Piyasalar Saatler

Ulusal Pazar, Ikinci Ulusal Pazar, Yeni Ekonomi Pazari
ve Fon Pazari

1. Seans 09:30-12:00
2. Seans 14:00 — 17:00
Birincil Piyasa, Toptan Satiglar Pazari, Resmi 11:00 — 12.00
Miizayedeler

Gozalt1 Pazar 14:00 — 15:00

Kaynak: IMKB (http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/hisse.htm)

IMKB hisse senedi piyasasmin katilimcilar1 Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan

yetkilendirilmis ve IMKB iiyeligine kabul edilmis araci kurumlardir. Arac1 kurumlar,
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seans Oncelerinde elektronik ortamda topladiklari emirleri, Elektronik Emir Iletiminde
ExAPI (IMKB Kullanic1 Terminalleri ile klavye ve ekranlarin kullanilmasina gerek
kalmaksizin emirlerin iletilmesini saglayan yapi) ve disket araciigi ile IMKB
Bilgisayarli Alim Satim Sistemine girebilmektedirler. S6z konusu emirler 1. seansta saat
09:30 - 09:45 arasinda Ulusal Pazar, ikinci Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi Pazarinda, 2.
Seansta ise saat 14:00-14:10 arasinda ayrica Gozalti Pazarinda islem goren sirketlere
iliskin olarak verilebilmektedir. Elektronik Emir Iletiminde mevcut islem kurallari
gecerli olmakla birlikte sadece "Limit Fiyatli Emir" girisine izin verilmektedir.

2. Tahvil ve Bono Piyasasi

Tahvil ve Bono Piyasast hem kesin alim-satim iglemleri i¢in hem de repo-ters
repo islemleri icin tek organize piyasadir. Piyasada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, Tahvil ve Bono Piyasasi iiyesi bankalar ve IMKB iiyesi araci kurumlar islem
yapabilme yetkisine sahiptir.

Hem Repo-Ters Repo Pazari hem de Kesin Alim-Satim Pazarinda elektronik
emir girisi, eslesme ve raporlama sistemi kullanilir. Piyasa ¢oklu fiyat-siirekli miizayede
sistemi ile ¢alisir. Piyasada yetkili aract kuruluslarin temsilcileri emirlerini uzaktan
erisim terminalleri aracilig1 ile sisteme gonderirler. Sistem karsit emirleri fiyat ve zaman
onceliklerine gore eslestirir. Buna gore, alim emirleri, esit veya daha diisiik fiyath satig
emirleri ile satig emirleri ise esit veya daha yiiksek fiyatli alim emirleri ile otomatik
olarak eslesir. Islem gerceklestikten sonra isleme iliskin teyit formu taraflara aninda
gonderilir. Euro tahviller ise aym islem sistemi ile IMKB Yabanci Menkul Kiymetler

Piyasasinda iglem goriir.
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Piyasada islemler her giin saat 9:30-17:00 arasinda gerceklestirilir. Ayn1 giin
valorlii islemler (Repo Ters Repo Pazari igin baglangi¢ valorii) saat 14:00’a, ileri valorli
islemler (Repo Ters Repo Pazari i¢in baslangi¢ valdrii) saat 17:00°a kadar yapilabilir.
Ayni glin valorlii yatirim fonu islemleri saat 17:00°a kadar yapilabilir. 12:00-13:00

saatleri arasinda islem yapilmamaktadir.

1.3.2.2.1.VOBAS’ta Elektronik Emir Iletimi

VOBAS’ta dort piyasa faaliyet gostermektedir: Hisse Senedi, Doviz, Faiz, Emtia.

VOBAS’ta sdzlesmelere iliskin alim, satim ve diger islemler Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi Islem Sistemi (VOBIS) ad1 verilen bilgisayarl islem sistemi iizerinde
gerceklesir. VOBIS’in temel 6zellikleri sunlardir:

l. VOBIS’e Borsa tarafindan belirlenen yontemlerle uzaktan erisim yoluyla
ya da VOB islem salonu kullamilarak emir iletilebilir. Uyeler uzaktan erisim ydntemiyle
emir girerken Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 Kullanic1 Ekranini (VOBKE) kullanr.

2. Islemler, iletilen emirlerin fiyat &nceligi ve zaman onceligi esaslarmna
dayanan bir algoritmayla elektronik ortamda eslestirilmesi sonucunda gerceklestirilir.

3. Emirler hesap bazinda girilir. Borsa VOBKE araciligiyla teminatlar ve
pozisyonlarin liye bazinda ve/veya hesap bazinda da takip edilmesine olanak tanir.

4. VOBIS, islem aninda yeterli teminatin varhigim Takasbank Vadeli
Islemler Sistemi ile ¢evrim-i¢i olarak baglanmak suretiyle kontrol eder. Bu kontrol,

emirlerin girisi esnasinda yapilmaz. Pozisyon icin gerekli teminatin olmamasi
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durumunda emir sisteme girilebilir ancak, islemin gerceklesmesine miisaade edilmez.
Emirlerin eslesmesi esnasinda yeterli teminat1 olmayan emir iptal edilir.

5. Uyeler sadece yetkili olduklari piyasalarda emir girebilirler ve islem
gergeklestirebilirler.

6. Emirler, islemler, teminatlar ve pozisyonlar giin i¢inde VOBKE
araciligiyla izlenebilir. Ayrica giin sonunda iiyelere elektronik ortamda “islem defterleri”
ve “Borsa Biilteni” gonderilir.

7. VOBIS, Borsada islem goren sozlesmelere iliskin VOBKE’de yer alan
bilgilerin bir kisminin Borsanin belirleyecegi veri yayincilarina veya diger medyaya
cevrim-i¢i veya gecikmeli olarak verilmesine olanak tanir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Islem Sisteminde “siirekli miizayede” ve “tek
fiyat” olarak adlandirilan iki farkli islem yontemi uygulanabilir:

l. Siirekli Miizayede Yontemi: Siirekli miizayede yontemi “normal seans”ta
kullamlir. Bu ydntemde, VOBIS’e iletilen emirlerin Borsa Y&netmeliginde belirtilen
sekilde fiyat onceligi ve zaman Onceligi esaslarina uygun olarak eslesmesi sonucunda
olusan fiyatlar iizerinden islemler gerceklestirilir.

2. Tek Fiyat Yontemi: Tek fiyat yontemi fiyat sabitleme seanslarinda
kullanilir. Bu fiyat ydnteminde VOBIS’e iletilen emirler ilan edilen siire boyunca
toplanir ve bu siirenin bitiminde en yiiksek miktarin gerceklesmesine olanak verecek
olan “denge fiyat1” lizerinden yine fiyat ve zaman Onceliklerine uygun olarak iglemler

gergeklestirilir.
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VOBAS’ta gerceklesen islemlerin seans saatleri Tablo 4’te yer almaktadir.
VOBAS’ta gerceklesen islemlerin takast IMKB’den farkli olarak T+1 siiresi igerisinde

gergeklestirilmektedir.

Tablo 4: VOBAS Islem Saatleri

Saatler Islemler

08:45-09:30 Islem Yapilmayan Dénem

09:30-12:00 Normal Seans

12:00-13:00 Ogle Tatili

13:00-17:10 Normal Seans(Devam)

17:25 Uzlagma Fiyatlarinm ilan1 ve Teminat Tamamlama
Cagrilarinin Yayinlanmasi

Kaynak:VOBAS(http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=293)

Ulkemizde faaliyet gdsteren iki borsanin da emir iletim sisteminin incelenmesi
cercevesinde; Ozetle her iki borsanin da elektronik isleyisin biiyiik 6l¢iide esas oldugu
bir isletim sistemi bulundugu goriilmektedir. Her iki borsanin da ileri diizeyde
otomasyona ugramis olmasina karsilik, emirlerin dogrudan yatirimcidan sisteme
ulasmasi ile gerceklestigi arada piyasa iiyelerinin veya sistem isleticisinin higbir
miidahalesinin olmadigi tiimiiyle elektronik bir alim satim sistemi olmadig1 agiktir.

Teknolojik yenilenme tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de geleneksel
piyasalar olan borsalarin otomasyonuna yol agmis, islemlerin gergeklestirilmesi hiz
kazanmistir. Yine de menkul kiymet piyasalarinda yapisal bir doniisiime yol acan asil
gelisme teknolojik yenilenmenin bir iirlinli olan ATS’lerin geleneksel menkul kiymet
ticaretine Once rakip sonra da dahil olmasidir. ATS adi verilen bu yeni araci piyasalar

bilgisayar teknolojisini yogun bir sekilde kullanarak, herhangi bir araciya ihtiyag
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olmaksizin geleneksel olarak menkul kiymet borsalarinca gergeklestirilen islemleri
yapabilmektedirler. ATS’ler sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve kiiresellesme ile
birlikte artan sinir Otesi sermaye piyasasi islemlerine imkan veren elektronik olanaklar

saglamalari ile de etkinlik alanlarini uluslararasi diizeye tagimaktadir.
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IKiINCi BOLUM

COK TARAFLI-ALTERNATIF ALIM SATIM SISTEMLERI

1.1. Alternatif Alim Sistemlerinin Tarihsel Olarak Ortaya Cikisi

ATS’ler genellikle aract kuruluslar tarafindan menkul kiymet alim satim
islemlerini daha kolay, hizli ve ucuz sekilde gerceklestirmek amaciyla olusturulan
islem platformlarindan olugmaktadir.

Ana ozellikleri yeni teknolojilerden faydalanmalari ve internet iizerinden
ulasim saglamalaridir. Internet iizerinden hizmet sunumunun ticari kullanim
oncelikle bilgi paylasimi ve reklam faaliyetlerinin “bulletin boards” olarak
adlandirilan elektronik ilan tahtalari iizerinden duyurulmas: ile baslamis ve talep
toplanarak hacim olusturulmasi, mezat ortami saglanmasi ve ger¢ek zamanl
eslestirmeye dogru evrim gegirmistir.

Elektronik islem platformlar1 genel olarak s6z konusu platformlara destek
veren siiregler bakimindan farklilik gostermektedir. Sadece bilgisayar destekli salon
bazli alim satim sistemleri yani geleneksel borsalarin giin gectikce elektroniklesen
yapist ATS tanimina girmemektedir.

Salon bazli bilgisayar destekli alim satim sistemlerinde, yani geleneksel
borsalarda, menkul kiymet emirleri bir elektronik islem defterine borsa iiyesi aracilar
tarafindan iletilmekte, emirler islem kurallarina gore degisen yOntemlerle
gergeklestirilmektedir. ATS’lerde ise aracilar iglem siirecinde aradan c¢ikmakta,

yatirrmc1l emirlerini  dogrudan sisteme girmekte, emirler diger yatirimcilarin



emirleriyle karsilagsmakta ve islemler sistem yoneticisinin veya herhangi bir aracinin
miidahalesi olmaksizin gergeklesmektedir.

ATS’leri emirlerin eslestigi ve islemlerin gerceklestigi birer elektronik
piyasa olarak incelemeye gecmeden Once piyasa tiirlerine kisaca goz atmak faydali
olacaktir. Piyasa tiirleri emir islem kurallarina gore farkliliklar gésteren ve piyasanin
isleyis mekanizmasini belirleyen ana yapilardir. Genel olarak ATS’lerin islem yapisi
bu piyasa tiirlerinden emir bazli mezat piyasalara (order driven auction markets)
karsilik diismektedir. Teknolojik yenilenmenin hizla uyarlanmasinda mezat piyasa
yapisinin énemli roli vardir.

Piyasanin mikro yapisi teorisi, islem kurallarinin sonucu nasil etkiledigini,
dolayistyla fiyat olusumunu ve piyasalarin etkinligini incelemektedir. Bir islem
sisteminin islem gergeklestirme kurallarinin 6zellikleri onun mikro yapisini
belirlemektedir.

Mikro piyasa yapisi teorisinde, tipik olarak piyasa yapicili piyasalar (dealers
market) ve mezat piyasalar (auction market) ayrimi yapilmaktadir (Archer ve
Degryse, 2001: 18-41):

e Piyasa yapici aracilar sistemine dayali piyasalarda, piyasa yapicilar
piyasaya likidite saglarlar. Tiim islemlerde islem karsi tarafidirlar ve cift yonlii
olarak alim (bid) ve satim (ask) tekliflerini fiyat ve miktar olarak ilan ederler. ABD
menkul kiymet borsalar1 kendi aralarinda farklilagmakla birlikte piyasa yapicili
araciliga dayal1 piyasalarin tipik 6rnekleridir.

e Emir bazli mezat piyasalarda ise yatirimcilar bir aract kurulusun sadece
emirleri iletmeye yoOnelik araciligi ile birbirlerinin fiyat ve/veya miktar yonlii alim

satim teklifleri ile islem gerceklestirirler. Karsilik bulamayan ve gerceklesemeyen
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tiim emirler “limitli emir” olarak sistemde bekler ve piyasaya likidite saglar. Mezat
piyasa yapisina Avrupa borsalari, IMKB ve Toronto Stock Exchange drnek olarak
gosterilebilir.

Menkul kiymet piyasalari islem kurallar ile rekabet ettiklerinden piyasanin
basaris1 veya basarisizli§i piyasanin mikro yapist ile yakindan ilgilidir. Bundan
dolayi, ATS’ler de islem kurallar1 (fiyat olusum ve islem gergeklestirme
mekanizmalar1) temelinde birbirlerinden ayrilmaktadirlar. Genel olarak emir bazl
mezat piyasa yapisi Ozelligi gosteren ATS’ler, farkli islem olanaklarinin farkli
teknolojilerle birlestirilmesi ile pek ¢ok farkli ve karma islem yapisini yatirimcilara
sunabilmektedir.

Bugiin gelinen noktada ATS’lerin piyasa yapis1 iizerindeki etkisinin
anlasilabilmesi bakimindan geleneksel piyasalarin isleyis esaslar1 ve bu esaslarin
ATS’lerin ortaya ¢ikmasi lizerindeki etkilerini degerlendirmek gerekmektedir.

ATS’lerin igerisinde dogdugu geleneksel ABD piyasalarinin en tipik iki
ornegi New York Borsast (New York Stock Exchange-NYSE) ve ABD Ulusal
Menkul Kiymet Aracilart Birligi Otomatik Kotasyon Sistemi (National Association
of Securities Dealers Automated Quotations System- NASDAQ) dir. Bu iki borsanin
diger borsalardan farki diger borsalarin daha sonra emir bazli sistemlere dogru
evrimlesen isletim sistemlerinden farkli olarak geleneksel aracilara ve piyasa
yapicilara dayali yapilarini biiyiik 6l¢ii de korumalaridir.

New York Borsasinda islem yapmak i¢in, yatirimeci, dnce emrini araciya
(broker) iletmektedir. Araci, aldig1 emri NYSE salonundaki islemciye (trader) iletir.
Islemci salonun belli yerlerindeki uzmanlara gider. Uzmanin 6niindeki elektronik

emir ekraninda eslesecek emir varsa islemci emri uzman ile gergeklestirir veya limitli
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emir olarak uzmanin emir ekranma girer. islemci aractya emrin durumunu bildirir,
aract da miisteriyi bilgilendirir. Uzman kendi adina da islem yapabilir. Islemcinin
getirdigi emri kendi nam ve hesabina alip satabilir. Uzmanin Oniindeki emir
ekraninda bekleyen emirlerin derinlik bilgisi kamuya ac¢ik olmayip, sadece kendisi
gormektedir.

NYSE’de islem mezat piyasasini siirdiiren uzman etrafinda kurulmustur. Her
bir hisse senedi i¢in bir uzman, alim satim emirlerini eslestiren ve yatirimecilarin
aracilar lizerinden gonderdigi emirlerin yer aldigi islem defterini igleten 6zel bir
statiiye sahiptir. Ayn1 zamanda, uzman bir piyasa yapici gibi davranarak kendi adina
yatirim amagli alim satim da yapar ve bdylece normal piyasa emirlerinin yetersiz
olmast durumunda likidite saglar (Stoll, 2006: 155-160). Dolayisiyla yatirimci
emirleri uzman tarafindan elle gergeklestirilir.

NYSE, uzmanin limitli emirler i¢in likidite sagladig1 yar1 piyasa yapici/yari
mezat bir piyasadir. NYSE’deki her bir menkul kiymet i¢in bir uzman bu menkul
kiymette adil ve diizenli piyasay1 slirdiirmek i¢in atanir. Uzman iki tarafli ¢alisir; bir
aract olarak kendisinde kalan limitli emirleri temsil eder ve islem defterine girer,
piyasa yapict olarak ise kendi hesabina islem yapar. Uzman ayni zamanda agilis
mezadini yonetir ve aracilarin islemlerinin gdzetimini yapar.

Geleneksel yapmin bir diger tipik 6rnegi olan NASDAQ ise bir borsa
olmamakla birlikte ABD Ulusal Menkul Kiymet Aracilar1 Birliginde (National
Association of Securities Dealers-NASD) kayith piyasa yapici aracilar arasindaki
islemler i¢in bilgi iletisim sistemi saglayicisidir. Aracilar emirleri bir NASD piyasa

yapicisina telefonla veya diger emir iletim sistemleri ile iletebilirler. Piyasa yapici
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aracilar yetkili olduklar1 hisse senetlerinde piyasa yapiciligi yapmakta ve likidite
saglamaktadirlar.

NASDAQ’ta islem yapmak icin yatirimci emrini araciya verir. Araci,
NASDAQ fiyatlarin1 gosteren ekrandan o hisse senedi i¢in en uygun alim-satim
kotasyonunu veren piyasa yapicisini bulur, emri o piyasa yapicisina iletir. Piyasa
yapicist emrin biiyiikliigline gore yeni kotasyon verebilir. Araci veya yatirimct bu
fiyat1 kabul ederse islem gergeklesir. Islem gerceklesmezse daha iyi kotasyon veren
yeni bir piyasa yapicisi aranir.

NASDAQ’da NSYE’de oldugu gibi, piyasa yapicisi tarafindan olusturulan
islem defteri katilimcilara tiimii ile kapali degildir. NYSE ile temel farklilig1 her bir
NASDAQ hisse senedi i¢in birden ¢ok sayida piyasa yapicisinin sermaye koymasi ve
fiyat olusturmasidir. NASDAQ islem ve pazarlik sistemi olan piyasa yapicilar
sistemi olarak tanimlanabilir.

Incelenen iki Amerikan modelinde de islem maliyetlerinin yiiksekligi ve
zaman kaybi ¢ok agiktir. NYSE’de yatirimci ile uzman arasinda araci ve iglemci
vardir. NASDAQ’ta da piyasa yapicisi aracilarin alim satim kotasyonlari ile islem
yapilmaktadir. ABD sermaye piyasalarinin geleneksel orgiitlenmesi bu sekilde iken
Avrupa’da agirlikli olarak emir bazli islem modelleri ¢aligsmaktadir.

Avrupa’da yaygin olan sistem IMKB’de de uygulanan sistemdir. Yatirimci
emrini aract kuruma verir, araci kurum elektronik emir ekranina emri girer. Girilen
emir baska bir yatirnmcinin emri ile eslesiyorsa islem gerceklesir, gerceklesmezse
ekranda limitli emir olarak bekler. Baska bir araci, uzman veya piyasa yapicisi

yoktur, alici ile satict dogrudan karsilasmaktadir. Ancak ATS’ler bunun da &tesine
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gecerek yatirimceilarin herhangi bir araciya ihtiya¢ duymaksizin alim satim sistemine
ulasabildigi ve islem gergeklestirdigi bir sistem sunmaktadirlar.

Hisse senedi piyasasinin en gelismis oldugu iilke olan ABD’nin geleneksel
piyasa yapismnin goreceli yavashigi ve maliyetlerinin yiiksekligi, teknolojik
yenilenme, Avrupa borsalarinin emir bazli yapisinin yarattigi rekabet baskisi ve
islem hizi1 ve maliyetlerine duyarli genis kurumsal yatirimci kitlesinin talebi gibi
etkenler birlestiginde ABD piyasasi yeni bir iglem sistemi yaratmis ve hizla tiim
diinyaya ihra¢ etmistir. Bu yeni islem sistemi ATS lerdir.

ATS’ler ortaya c¢iktiklari ABD piyasalarinda Elektronik Iletisim Aglar
(Electronic Communication Networks-ECN) 6zel adlandirmasi ile anilmakta olup,
ABD Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu (United States Securities and
Exchange Commission-SEC) tarafindan yapilan diizenlemelerde de bu kullanim
benimsenmis ve ATS’ler Elektronik Iletisim Aglar1 ve Caprazlayan Sistemler
(Crossing Systems) olarak siniflandirilmistir (SEC, 2000)'.

NYSE ve NASDAQ’ta yiiksek islem maliyetleri ve zaman kayiplar
ECN’lerin ortaya ¢ikiginin temel sebepleridir. ECN’lerde islem yaparken elektronik
olarak iletilen emir, sistem icinde alici-satict arasinda eslesebilmektedir. Araci,
islemci ya da piyasa yapici bir uzmana ihtiya¢ yoktur. Belli piyasa yapicilarinin alis-
satig kotasyonlart ile islem yapma zorunlulugu yoktur.

ECN’ler emir bazli isletim sistemleri sayesinde ABD geleneksel piyasalarinin

temel 6zelligi olan piyasa yapici aracilar1 aradan ¢ikarmaktadirlar. Likidite piyasaya

1 ABD piyasalarinda ATS’lerin ortaya ¢ikis1 ve gelisiminin incelenecegi bu boliimde
ve ABD piyasalari ile ilgili boliimlerde “ECN” ve “Caprazlayan Sistemler” ifadeleri

kullanilacaktir.
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iletilen ve bekleyen limitli emirler sayesinde saglanmaktadir. Bu noktada ECN’ler
icin temel sorun yeterince limitli emir ¢ekebilmektir. Eger yatirimcilar bir menkul
kiymet i¢in kendiliginden yeterli limitli emir vermiyorlarsa yapilabileceklerden biri
limitli emirler i¢in ilave ddeme yapmak olmaktadir. Ikinci ¢dziim, piyasa yapici
aracilar1 ECN islem defterinde piyasa yapmak icin ikna etmektir. Ugiincii ¢ziim ise
gelen emirleri liglincli piyasalarda daha iyi fiyatlar olmasi halinde oraya aktarmak
konusunda anlagsmaya varilmis olmasidir. Bu durumda yatirimcilar en iyi fiyati
saglayacaklari temin edildiginden ECN’lere emir iletmekte istekli olmaktadirlar.

Bu yeni otomatik islem sistemlerinin ana 6zelligi hem araci kurum hem borsa
gibi c¢alisabilmeleridir. Emri en iyi fiyattan gergeklestirmek i¢in ilgili piyasaya
iletirken, araci kurum; kendi sistemindeki bir emirle eslestirirken borsa islevi
gormektedirler. Bu nedenle, SEC tarafindan ECN’ler aract veya borsa olarak
lisanslanmaktadirlar (Ertan, 1999: 16-18).

ABD piyasalarinda aracilarin misterilerine internet iizerinden emir verme
olanagimi sagladiklarinda tarih 1995 olmasmma karsilik bugiin gelinen noktada
tamamen otomatik elektronik sistemlerden olusan ECN’ler geleneksel yapiy1

doniisiime zorlamaktadir.

1.2. ATS Tanimlamalari

ATS’lerin iizerinde uzlasilmis genel tanimlari bulunmamaktadir. Ayrica

ayni/benzer olusumlar icin farkli terminolojiler mevcuttur. ATS yerine kullanilan

diger bazi terimler sOyle siralanmaktadir: Dagitim platformlart (distribution

platforms), islem platformlar1 veya sistemleri (trading platform or system), elektronik
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piyasalar (electronic marketplace), elektronik iletisim aglar1 (Electronic
Communication Networks-ECN), ¢ok tarafli islem sistemleri (Multilateral Trading
Facility-MTF)*.

ATS tanimlar iki farkli kanaldan incelemeyi gerektirmektedir. Birincisi bu
sistemlerin temel karakteristiklerini ve tiirlerini belirlemeye yonelik ekonomik
tanimlama, digeri ise bu yeni sistemlerin diizenleme alt yapisina dahil edilmesine
iligkin diizenleyici otoritelerin yaptiklar1 hukuki tanimlamalardir.

ATS’ler ilk ortaya cikiglart bakimindan genellikle araci kuruluslar tarafindan
olusturulan alternatif piyasalar olmakla birlikte, giiniimiizde bu her zaman gecerli
degildir. Baz1 sistemler bilgi islem teknolojileri hizmet sunuculari tarafindan da
isletilmektedir.

Tanimlara gegcmeden once dikkate alinmasi gereken bir diger dnemli nokta
da, ATS’lerin “baglayict bir kontratla sonug¢lanan islemlerin” gergeklestigi islem
sistemleri olduklaridir. Bundan dolay1, yalnizca bir katilimcidan aldigi emirleri diger
katilimciya ileten ve igslem gerceklestirmeyen sistemler ornegin “bulletin boards”
olarak adlandirilan elektronik ilan tahtalar1 ATS olarak siniflandirilmamaktadirlar.

Diger taraftan, bir sistemin iglem géren menkul kiymet fiyatlarin1 kendisinin

olusturmasinin veya bir baska piyasadan referans almasi o sistemin ATS olarak

? Bu calismasinda asil olarak ATS terimi tercih edilecek olup, farkli ulusal
piyasalardaki farkli adlandirmalar da 6zellikle hukuki diizenlemelerde kullanildiklar
isimleri ile ilgili iilkeler temelinde kullanilacaktir. Ornegin ABD diizenlemelerinde

ECN, AB diizenlemelerinde ise MTF terimi resmi kullanim olarak yerlesmistir.
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siniflandirilip  simiflandirilmamasiyla ¢ok da ilgili degildir. Fiyatlarin nasil
olusturuldugu sadece piyasanin yapisini belirlemektedir.

Cergeveyi bu sekilde belirledikten sonra ATS’leri fonksiyonlari bakimindan
ikili bir ayrima tabi tutmak gereklidir. Ciinkli bu fonksiyonel ayrim ayni zamanda
ATS’leri kullanan yatirnme1 kategorilerini de belirlemektedir (Korhonen, 2001: 9-
16).

1. Islem Sistemleri: Genellikle piyasa yapicilar ve biiyiik kurumsal
yatirimcilar gibi profesyonel miisterilerin kendi ihtiyaclarii karsilayan onemli bir
alternatif kanal olarak, alim satim emirlerinin ger¢ek emir formunda karsilastig1 ve
islemlerin genellikle kimlik gizliligi ilkesi ¢ergevesinde gergeklestigi sistemlerdir.

2. Dagitim Sistemleri: Profesyonel piyasa katilimcilarina, miisterilerinin
islem hacimlerini farkli sistemlere dagitma, yogunlastirma ve gerceklestirme gibi
olanaklar saglayan ve bu sayede de bir dagitim ve pazarlama kanali olarak da
kullanilan, genellikle farkli sistem ve borsalardaki fiyat ve islemleri “Caprazlayan”
sistemlerdir.

Bir ATS’nin ne oldugunun anlasilabilmesi i¢in 6nce olumsuz bir tarifin
faydali olacag: diisiiniilmektedir. Ornegin Kanada’da bir piyasa;

1. Baska pazarlarda islem gérmeyen menkul kiymetleri kota alma,

2. Cesitli yontemlerle sistemde belirli bir minimum likiditeyi garanti etme,

3. Islem esaslar1 disinda, sistem biinyesinde iiyelerin tabi olacagi kurallar

koyma,

4. Uyelikten ¢ikarma disinda, iiyelerine disiplin cezalari uygulama,

ozelliklerine sahip ise ATS sayilmamaktadir (OSC, 2001: 2-4).
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Zira bu 6zelliklere sahip olunmasi o sistemi ATS olmaktan ¢ikarmakta bizzat

bir borsa haline getirmektedir.

1.2.1. Menkul Kiymetler Endiistrisi ve Finansal Piyasalar Birliginin

Siniflandirmasi

Menkul Kiymetler Endiistrisi ve Finansal Piyasalar Birligi (Securities
Industry and Financial Market Association-SIFMA)’ bor¢lanma araglarmin islem
gordiigii piyasalardan uyarlanan siniflandirmasinda islem sistemlerini bes gruba
ayirmaktadir (SIFMA, 2004: 6-8).

1. Mezat Sistemleri (Auction Systems): Katilimcilarina menkul kiymet
alim satim teklifleri {lizerinde elektronik mezat gergeklestirilmesi olanagini saglar.
Boyle bir sistemde, tipik olarak satici ihale kurallarina uygun olarak satis teklifini
belirli kosullari* ile birlikte sisteme yollar. Alicilar satilan menkul kiymetlere iliskin

alim tekliflerini sunarlar ve en yiiksek fiyat/en diisiik faiz teklifini sunan kazanir. Bu

3 SIFMA, “The Securities Industry Association” ve “The Bond Market
Association”in 2001 yilinda birlesmeleriyle olusmus global diizeyde bir sektor
temsilcileri birligidir. Amaci, piyasalara kamu giivenini artirmak, hizmetlere
ulagimda gelismis bir liye ag1 sunmak, sektérdeki profesyonellerin ve yatirimcilarin

egitimine yonelik is birlikleri yapmak olan bir kurulustur.

* fhalenin tekli veya ¢oklu fiyat diizenegi, mezadin agilis zamani, pargali emirlerin

tamamlanip tamamlanmayacag gibi.
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linedenle, rekabet¢i bir satistir. Baz1 durumlarda, alicilarin kimlikleri ve alim miktar1
aciklanmaz. Bazi durumlarda ise bu bilgiler tiim taraflar i¢in agiktir. Bazi mezat
sistemleri ihra¢¢inin satict oldugu birincil piyasa satiglarina da uygun hale
getirilmistir. Ters mezada olanak saglayan sistemler de bulunmaktadir. Bu durumda
alic1 potansiyel saticilar i¢in kendi kosullarini sisteme gonderir.

2. Capraz Eslestirme Sistemleri (Cross-Matching Systems): Capraz
eslestirme sistemleri genellikle aracilar1 ve kurumsal yatirimeilart elektronik iglem
aginda gercek zamanli ve periyodik c¢apraz eslestirme saglamak amaciyla bir araya
getirir. Miisteriler gizli kimlikle alim veya satim emirlerine iliskin fiyat/miktar
tekliflerini ¢oklu taraflara iletebilirler. Sisteme iletilen emirler, mezat piyasalardan
farkli olarak ihale sonucu en iyi fiyat yakalanmasina gerek olmaksizin karsilikli
emirler teklif fiyatindan eslestiginde otomatik olarak gergeklesir. Bazi durumlarda,
miisteriler sistemle mezat seansi baslatma hakkina sahiptirler. Bu tiirdeki bazi
sistemler kullanicilara karmagik portfoy stratejileri uygulama olanagi verir.

3. Piyasa Yapicih Sistemler (Dealer Systems): SIFMA bu sistemleri
uge ayirir.

a) Piyasa Yapicilar Arast Sistem (Interdealer Systems): Piyasa yapicilara
diger piyasa yapicilarla islemlerini otomatik olarak ve tiimiiyle aracinin aracisi
(broker’s broker) olarak kimlikleri gizli sekilde gerceklestirme olanag saglar.

Birgok piyasa yapicilar arasi araci (interdealer brokers) sahip olduklar
iletisim aglar {izerinden diger aracilara kimlik agiklamadan (anonymously) islem

gergeklestirme olanagi saglamaktadir. Bu tilir sistemler islem taraflarinin gizliligini
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koruyabilmek icin artan sekilde merkezi karsi taraf’ (Central Counter Party) takas
sistemi uygulamaktadirlar.

b) Coklu Piyasa Yapicilik Sistemleri (Multi-Dealer Systems) Miisterilerine
iki veya daha fazla piyasa yapici aracinin konsolide emirleri yolu ile es zamanh
coklu kotalar iizerinden islem yapma olanag1 saglar. Bununla birlikte, ¢oklu piyasa
yapicilik sistemleri genellikle tiim katilimcilari aracilardan gelen kotalar arasinda
yalnizca en iyi alim ve satim fiyati1 konusunda bilgilendirir.

¢) Tekli Piyasa Yapici Sistemler (Single-Dealer Systems): Yatirimcilara
dogrudan segctikleri belirli bir araci ile islem gergeklestirme olanagi saglar. Boyle bir
sistem sadece yatirimci ve araci arasinda iki tarafli bir iliski saglar, bu servis
saglayicinin sundugu bilgi ve diger olanaklara ulagim sinirhdir.

Tekli piyasa yapici sistemler piyasa yapiciya islem hacmini igsellestirme
(internalize) olanag saglar®.

Aracilar, erigimi, bir i¢lincli kisi hizmet sunucu iizerinden, kendi sahip

olduklar1 ag iizerinden veya internet iizerinden saglayabilirler.

> Merkezi karsi taraf, temerriide diigen tarafin yerine gecerek islemlerin
gerceklestirilmesi garantisini vermektedir.

6 fcsellestirilmis hacim, bir aracimin, yatirimer emirlerini herhangi bir piyasaya
iletmeden kendi igsel piyasasindan sagladigi alim satim olanaklar1 ile yarattigi
hacimdir. Araci1 kuruluslar finansal biiyiikliikleri, miisteri hacimleri ve portfdyleri
genisledikce bu sekilde bir i¢ piyasa olusturmaktadirlar. Bu tip sistemlerin piyasanin
rekabet¢i yapisint bozmasi seklinde bir olumsuz etkisi bulunmaktadir. Bu noktada

etkin bir diizenleme yaklasimi gerekmektedir.
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SIFMA 2006 verilerine gore kiiresel bazda sabit getirili menkul kiymet
islemlerine olanak saglayan ATS’lerin bir listesi ve islem esaslar1 Ek/1’de yer

almaktadir.

1.2.2. Avrupa Sermaye Piyasalar1 Diizenleyicileri Komitesinin

Siniflandirmasi

Avrupa Sermaye Piyasalar1 Diizenleyici Komitesi (The Committee of
European Securities Regulators-CESR)’  ATS’lerin  diizenlenmesine iliskin
standartlar belirlerken, igslem taraflarin1 bir araya getiren ve baglayict bir sekilde
sozlesmelerin ger¢eklesmesini saglayan c¢ok tarafli sistem kavrami ile Olgiit olarak
fiyat olusumunun alindig1 bir yaklagimi1 benimsemistir (CESR, 2002: 2-7).

1. Aktif Tlan Tahtalar1 (Active Bulletin Boards): Bu sistemlerde sistem
operatoriine gelen teklifler goriintiilenir ve iletigim genellikle bir hizmet saglayicidan
pek ¢ok potansiyel miisteriye dogrudur. Sistem tekliflerin kabul edilip edilmedigini
aciklamaktadir. Sistem ayni zamanda kurallar ihdas eder ve {iyelerin iizerinde
anlastig1 islemlerin gerceklestirilmesi olanagi saglar. Sadece taraflar1 karsilastiran

ancak islem gerceklestirmeyen ilan tahtalar1 ATS sayilmaz.

7 The Committee of European Securities Regulators, Avrupa sermaye piyasalari
diizenleyicilerinin bagimsiz komitesidir. AB Komisyonunun 6 Haziran 2001 tarihli
karar1 ile kurulan komitenin gorevleri; sermaye piyasalar1 diizenleyicileri arasindaki
koordinasyonu gelistirmek, AB Komisyonuna danismanlik yapmak ve AB

diizenlemelerinin iiye devlet uygulamalarini takip etmek olarak sayilabilir.

37



2. Emir Bazhh Otomatik Eslestirme Sistemleri (Order-driven Automated
Trade Matching Systems): Yatirimcilarin alim satim sistemleri dogrudan elektronik
bir islem defterinde bulusur. Emirler agilis fiyat1 (call auction) veya siirekli
miizayede (continuous trading) esasina gore eslesebilir. i1k durumda emirler bir araya
toplanir ve daha dnceden ilan edilen belirli bir zamanda tek fiyat iizerinden islem
gerceklestirilir. Ikincisinde ise karsilikli emirler miimkiin olan en kisa siirede
eslestirilir. Emir bazli sistemlerde fiyat emri izler.

Miizayede tipi eslestirme limitli emirlerin® kabuliinii miimkiin kilar. Limitli
emirler mezat siiresince emir y1gininin i¢inde bekler daha sonra ise olusan fiyata gore
gergeklesme olanagi bulabilir ve likidite saglar (Archer ve Degryse, 2001: 8). Siirekli
eslestirmede emir isletim sistemi emirleri dogrudan islem defterine kabul eder. Bu
emirler zaman ve fiyat 6nceligine gore herhangi bir miidahale olmadan eslesir. Bazi
sistemler potansiyel bir islemin taraflarin1 fark eder ve taraflarin kimliklerinin
gizlendigi bir pazarlik seansi agabilirler. Bu taraflara miktar veya bagka konularda
anlagma olanagi saglar ve iglemi gergeklestirebilirler.

3. Fiyat Bazh Sistemler (Quote-driven Systems): Fiyat bazli sistemlerde
piyasa yapicisi aracilarin kotasyonlar1 yayimlanir. Bu kotasyonlar iizerinden islemler
yatirime1 ve piyasa yapicisi arasinda otomatik olarak gergeklesir.

Piyasa yapici araci belirli menkul kiymetler i¢in baglayici alim satim fiyat
kotasyonlarimi stirekli olarak agiklar, dolayisiyla o menkul kiymetin kote edilen

fiyattan her an islem gormesini garanti ederler. Bu sistemler, emirler fiyatlar1 izler

¥ Limitli emir, belirli bir miktar kiymetin almabilecek en yiiksek ve satilabilecek en
diisiik degerlerinin teklif edildigi emir tiiriidiir. Piyasa emri ise, emir aninda

piyasadan karsilanabilecek en iyi fiyat teklifli emirdir.
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fikrine dayanir ve en saf formunda pazarliga izin vermez. Miisteri ya piyasa yapici
aracilarin sundugu fiyati kabul eder ya da daha uygun bir fiyat i¢in bekler. Fiyatlar ya
aracilarin ¢ok tarafli rekabete dayali kotalarina ya da sadece iki tarafli bir kotasyona
dayanabilir. Sistemde kotasyon veren katilimci sayisina gore degisir.

4. Caprazlayan Sistemler: Caprazlayan Sistemler menkul kiymetler igin
emirleri kabul eder ve bunlar1 periyodik olarak bir baska piyasanin (6rnegin menkul
kiymetin listelendigi temel piyasa) referans fiyatlar1 tizerinden gergeklestirir. Emirler
belirli bir fiyat olmadan girilir. Taraflar temel piyasada olusan fiyattan islem
gerceklestirmek {izere anlasmislardir. Ornegin alim satim araliginm ortalamasi,
acilig-kapanis fiyat1 veya bunlarin ortalamasi gibi. Fiyat olusumuna dogrudan etkisi
olmayan bu sistemler fiyat alici, pasif veya tiirev fiyat sistemleri olarak da

adlandirilmaktadirlar (Korhonen, 2001: 15).
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1.3. ATS’lerin ozellikleri

1.3.1. Ortakhk Yapilar1 ve Kar Odakhhk

ATS’ler oncelikle kar amacl kuruluslardir ve dogal olarak maliyet etkinligini
saglama ve kar yaratma amactyla olusturulmuslardir.

Geleneksel borsalar, kullanict ortaklik esasina dayali karmasik ve hiyerarsik
bir yonetim ve komiteler kiiltiirii ¢evresinde orgiitlenmislerdir. Bu yapt ATS’lerin
hizla kiiresellesen, yeni bolgesel pazarlara agilan ve bu nedenle de ¢ok hizli yonetim
kararlar1 alinmas1 gereken yapisi ile taban tabana karsuttir.

ATS’lerin sadece bu baglamda bile, yani ortaklik yapisi ve fonksiyonlari
bakimindan, ABD borsalar1 iizerinde O©nemli etkileri oldugunu sdylemek
gerekmektedir. ABD’de son ¢eyrek ylizyildir var olan ECN’ler NASDAQ islem
hacminde %25’lere ulagmig, bu gelismeler borsalarin halka agilmasi olarak bilinen
stirecin baglamasinda diger nedenlerle birlikte ortaklik ve yonetim yapisina esneklik
kazandirilmasi amaciyla etkili olmustur (Miihlberger, 2005: 2-5).

ATS’ler geleneksel borsalara bu kadar ciddi bir rekabet yaratirken, aslinda bu
rekabetten, ayn1 zamanda geleneksel borsalarin iiyeleri olan kendi ortaklari, yani
biiylik yatirim sirketleri de etkilenmektedir. Bu durumda, bir ATS sahibi olan kiiresel
yatirrm sirketleri de, hem savunma amagli hem de menkul kiymet piyasasinda
kontrol alanlarin1 genisleterek rekabet amacl bir sekilde farkli ATS’lerde pay
edinmektedirler. Bu nedenle ATS’lerin ortaklik yapilari, devir ve birlesmelerle

hareketlilik gostermektedir. Ornegin, daha 1999°da Merrill Lynch 5 farkli ATS de
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hisse sahibi olmustur. Morgan Stanley ve Dean Witter 4 ATS’ye Goldman Sachs ise

altt ATS’ye ortak olmusturg (Carrol, Lux, Sckack, 2000: 40).

1.3.2. Borsalara Gore Daha Az Kat1 Kurallar

Borsalarin karakteristik o6zellikleri su sekilde ozetlenebilir; Alim satimlar
genel olarak belli bir yorede ve belli bir zaman araliginda toplanmistir. Borsalarin
liyesi olmayan yatirimcilar piyasaya sadece borsa iiyesi aract kuruluslar araciligiyla
katilabilmektedir. Alim satimlar sadece standartlastirilmis ve kota alinmig menkul
kiymetlerde olabilmektedir. Bir listeleme hizmeti sunmaktadirlar. Ayrica birer 6z
diizenleyici kurulus olan borsalarin diizenlemeleri sadece islem kurallari ile sinirh
degildir. Kamuyu aydinlatma kurallar1 ve iiyelere iligkin disiplin kurallar1 ihdas
etmektedirler.

Hem borsalar hem de ATS’ler menkul kiymet alicilar1 ve saticilarini bir araya
getirmekte olup, aralarindaki temel farklilik ATS’ler yoluyla meydana gelen
islemlerin borsa kurallarina degil, 6zel sézlesme hukuku hiikiimlerine dayanmasidir.
Bundan dolay1 borsalarin daha kat1 diizenleyici ihtiyaglar karsilamasi gerekmektedir.
Borsa terimi, daha ziyade belirli formdaki diizenlemeleri isaret etmektedir. Ayrica
ATS’ler bir kota alma, listeleme hizmeti sunmamakta, herhangi bir borsada kota
alimmis veya borsa digt hisse senetleri {iizerinde islem yapma olanagi
saglamaktadirlar. ATS’lerin listeleme fonksiyonlarinin bulunmayisi, onlar1 kamuyu

aydinlatma yiikiimliiliiklerinden de muaf tutmaktadir. Islemler de, kisiler aras1 6zel

? Ad1 gegen bu sirketler ABD kokenli ancak global diizeyde faal uluslar arasi yatirim

bankalaridir.
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hukuk anlasmalar1 sayildigindan, islem bilgileri dahi, her ATS’de farklilik
gostermekle birlikte, sinirli sekilde agiklanmaktadir (Macey ve O’Hara,1999: 36-41).

ATS’lerin borsalardan bu temel farkliligi onlara daha esnek ve rekabetgi
islem olanaklar1 sunma olanagi yaratmaktadir. Kati kurallarla bagli olmayan
ATS’ler, farkli miisteri gruplarinin ihtiyaglarina karsilik gelen farkli islem olanaklari

sunabilmektedirler.

1.3.3. Diisiik Islem Maliyetleri

Otomasyon basli bagma maliyetleri diisiiren bir etmendir. Ornegin, Degryse
ve Archer tarafindan aktarilan Domowitz’in 2001 tarihli calismasinda islem
teknolojisinin otomasyonunun islem maliyetlerini diisiiriip diistirmedigi arastirilmis
olup, Domowitz kullandig1 regresyon temelli yontem ile teknolojik yenilenmenin
toplam islem maliyetlerindeki etkisini incelemistir. Kontrol degiskenleri olarak ise
fiyat hareketliligi, toplam ciro ve piyasa kapitalizasyonunu kullanmistir. 1996/4 ve
1998/3 doneminde, inceleme konusu olan 42 iilke piyasalarindan saglanan veriler,
ticer aylik donemler itibari ile regresyon analizine konu olmuslardir. Bu arastirmanin
sonucunda otomatik piyasalarin ortalama islem maliyetlerinin 46 temel puana
karsilik 33 puanla otomatik olmayan piyasalardan daha diisiik oldugu saptanmistir.
Toplam maliyetin unsurlar1 olarak hem ig¢sel hem de digsal maliyetler teknoloji ile
ilgilidir. I¢sel maliyetler 10-18 temel puan daha diisiikken dissal maliyetler 23- 32
temel puan arasi daha digiiktiir. Bu farkin otomatiklesmeyen borsalarin yiiksek
mekan, personel ve diger sabit maliyetlerinden ve sektorel diizenleyici ¢evreden

kaynaklandig1 sonucuna varilmaktadir (Archer ve Degryse, 2001: 3-5).
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Elektronik piyasa sistemlerinin yatirirmci maliyetlerini distirmelerinin bir
nedeni de emir bazli elektronik iglem defterleridir. Bu arag piyasalarin otomasyonunu
karakterize etmektedir. Boylece islem yapanlar piyasanin likidite yapisini siirekli
olarak ve kolayca izleyebilmektedirler. Elektronik islem defteri tiim miisterilere en
iyi kosullarla likidite yonetimi yapma imkani saglamakta ve iglem maliyetlerini bu
sekilde kontrol etme olanagi saglamaktadir.

Temel 6zelligi otomatik islem sistemleri olan ve tiim teknolojik yenilenmeyi
bilinyelerine aktaran ATS’ler agik bir sekilde islem maliyetlerini diisiirmektedir.
Borsa islem sistemini ya da bankalarin veya aract kurumlarin araciliklarini
kullanabilmek i¢in ortaya ¢ikan iicretler ya da komisyonlar ATS’ler i¢in &denen
iicretlerden daha fazladir. Islem sistemleri arasindaki artan rekabet ve araci
kuruluslarin aradan ¢ikarilmasi, ATS’lerin daha disiik islem maliyetlerine sahip
olmasina yol a¢maktadir. Ayrica, ATS’ler emir bazli otomatik islem defteri
tizerinden ¢alisan piyasalar olup, fiyat olusum mekanizmalar1 ve likiditenin etkisi ile
ortaya c¢ikan piyasa etkinligi de maliyetleri diisiirmektedir. Tablo 5’te ABD
piyasalarinda gozlenen ortalama islem zamanlarina iligkin veriler sunulmakta olup,
zaman ve firsat maliyeti, gercek zamanl takasin ve iglemlerin daha dogru bir sekilde

yerine getirilebilmesi ile dnemli dl¢lide azaltilmaktadir (Miihlberger, 2005: 3-6).

Tablo 5: ABD Piyasalar1 Islem H1z1-2003

Piyasalar Ortama islem Zamam
Borsalar 20 saniye
ECN’ler 2-3 saniye

Kaynak: Miihlberger, 2005.
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Bir yatirrmcinin ATS kullanmasinin temel nedeni maliyetlerini diistirmektir.
Teknolojik otomasyon ATS’lere ¢ok az elemanla faaliyet gdsterme olanagi saglar.
Ayrica disaridan hizmet alimi (outsourcing), maliyetleri diigiik tutmak i¢in siklikla
kullanilmaktadir. Bir yatirnmcinin maliyet etkinligi genellikle portfoy stratejilerinin
maliyet etkinligi olarak ele alinmaktadir. Yatirime1 bu maliyetleri ancak likit menkul
kiymetlere ve likit piyasalara yatirim yaparak kontrol edebilmektedir (Korhonen,
2001: 24).

ATS’lere iletilen emirler dogrudan dogruya, arada piyasa yapicit veya
uzmanlar gibi aracilar olmaksizin karsilasmaktadir. Bir ATS iizerinden islem yapmak

cesitli tasarruf olanaklarini saglar:

1) Allm ve satim kotasyonlar1 arasindaki farka dayali araliklar
bulunmamaktadir.
2) ATS’ler tarafindan  alinan  komisyonlar aract  kurumlarin

komisyonlarina gore daha diisiiktiir.

3) Piyasa etkisinden kaynaklanabilecek olumsuzluklar en aza inmektedir.
Ornegin biiyiik tutarli emirlerin fiyat iizerindeki etkisini azaltan islem yontemi ve
algoritmalar kullanilmaktadir.

4) Emirleri hizli bir sekilde gerceklestirmektedir.

Geleneksel araci kuruluglara verilen emirler, ATS’lere verilenlere gore daha
yiiksek islem maliyetine yol agmaktadir. Conrad, Johnson ve Wahal, ¢caligmalarinda
geleneksel  borsalarla  ATS’lerde  gerceklestirilen  islemlerin =~ maliyetini
karsilastirmaktadirlar. Orneklem olarak 59 farkli kurulus tarafindan 1996 yilmin ilk
ceyregi ile 1998 yilmin ilk g¢eyregi arasinda gerceklestirilen 1,6 trilyon USD’lik

islem ele alinmigtir. Matematiksel tekniklerin ve regresyon analizlerinin kullanildigi
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bu caligmada geleneksel aracilarla yapilan islem maliyetlerinin ATS’lerden yiiksek
oldugu sonucuna varilmistir. ATS’ler igerisinde ise Caprazlayan Sistemler en diisiik
maliyetlere sahiptir. Ciinkii bu sistemlerde emir giris maliyeti en diisiik iken, tekli
mekanizmalarda iglem giris maliyetinin artig egiliminde oldugu gézlenmistir. Dahasi,
kurumsal yatirimcilarin islem maliyetlerini minimize etmek igin farkli islem
platformlar1 arasinda stratejik bir kullanim yontemi izledikleri sonucuna varmiglardir
(Conrad, Johnson ve Wahal, 2003). Bu bulgu islem maliyetlerine kurumsal
yatirimeilarin  verdigi onemin ortaya konmast bakimindan da Onemlidir. Zira
ATS’lerin gelisimindeki en onemli nedenlerden biri olarak, 6zellikle pazarlik giicii

olan biiylik kurumsal yatirimcilarin maliyet hassasiyet gosterilmektedir.

1.3.4. Esnek Islem Saatleri

ATS’lerin sundugu borsa islem saatleri sonrasi (after hours) islem yapabilme
olanag1 yatirimcilara ek deger yaratabilmektedir. ATS’ler yatirimcilara genisletilmis
islem saatleriyle sermaye piyasalarinda kiiresel ¢apta yenilik¢i yatirim gesitlerine
ulagma firsat1 vermektedir.

Kurumsal portfoyler artan bir sekilde ABD’den sonra Avrupa Birligi (AB)
piyasalarinda da ge¢miste oldugundan farkl olarak iilke bazinda degil sektor bazinda
yapilandirilmaktadir. Bu nedenle, ATS’ler, farkli borsalar arasindaki iglem saati
farkliliklarini sunduklar1 genis islem saatleri ile ortadan kaldirma avantaji nedeni ile
de tercih edilmektedir. Ornegin, Instinet on dokuz borsanm iiyesi olup, diinya

capinda kirk sermaye piyasasina erisim saglamaktadir. Bir Instinet kullanicisi igin
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piyasalar arast hareket kolaylasmakta ve islem saati kisitlamalarindan
kaginilabilmektedir.

Pek ¢cok ATS uzatilmis islem saatleri sunmaktadir. Kurumsal yatirimeilar gibi
bireysel yatirimcilar da giderek bu olanaktan daha ¢ok yararlanmaktadir. S6z konusu
uzatma bazi ATS’lerde kisa siireli olmasina karsin, Instinet gibi bazilara islem

yapma siiresi 24 saate kadar ¢ikmistir (Miihlberger, 2005: 4).

1.3.5. Farkh Miisteriler I¢in Farkl islem Tiirleri Yaratabilme Yetenegi

ATS’ler yeni emir tiplerinin yaratilmasini ve kullanilmasint miimkiin
kilmistir. Ornegin istege bagl emirde (discretionary order) tipi emirde alict sadece
alim fiyatin1 degil, fakat belirli bir miktar i¢in 6demeye hazir oldugu maksimum
tutar1 da agiklamaktadir. Bir bagka ornek ise gergeklesene veya iptal edilene kadar
gecerli sayilan emirlerdir (good-till-cancelled orders). Daha sonra bu emir tiplerinin
uygulama alan1t genislemis Ornegin NASDAQ sistemine de dahil olmuslardir.
(Korhonen, 2001: 32).

ATS teknolojilerinin hizi1 ve ulusal piyasalarla olan baglantilari, ATS’ler
lizerinden emir vermeyi ve islem gerceklestirmeyi avantajli kilmaktadir. Ornegin
Caprazlayan Sistemler islem taraflarinin bilgilerini aciklamayarak sagladigi gizlilikle
piyasa etkisini en aza indirerek biiyiikk blok emirlerin gerceklestirilmesine olanak
saglamaktadir. Bu sistemler, portfoy yoneticilerine, portfoylerini piyasalarin agilis
kapanig degerlerine ayarlama bakimindan iglem saatleri disinda sadece limitli emir

alan herhangi bir piyasadan daha fazla olanak saglar.
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Bir islem sistemini segcen bir yatirimci ig¢in, birgok Onemli nitelik
bulunmaktadir. Bunlar, en iyi fiyat, yliksek hiz ve emirlerin yerine getirilmesindeki
kesinlik yaninda emrin yerine getirilme yontemidir. ATS’ler geleneksel menkul
kiymet piyasalarina gore, yatirimeilara kisiye 6zel piyasa modelleri saglama yoniinde
olanaklar saglamaktadir. Fiyat1 belirleme ve islemin yerine getirilme yontemine baglh
olan yatirnmci, farkli ATS sistemleri arasinda tercih yapabilmektedir. Bireysel
islemlerde seffafligin uyarlanmasiyla ATS’ler hem isimli hem de isimsiz limitli emir
defteri (limit order book) saglayabilmektedir.

Kurumsal yatirimeilar  ¢esitli  diizenlemelerle  “en  iyi  islemi”
gergeklestirmekle yiikiimli kilinmiglardir. Dolayisiyla islem maliyetleri en énemli
belirleyicileridir. ATS’lerin sagladig1 diisiik maliyetler kurumsal yatirimcilar
cekmektedir. Kurumsal yatirimcilarin biiylik miktarlit emirleri i¢in en iyi islemi
olusturan unsurlar ise piyasa etkisi, zamanlama, islem mekanizmalari, kimlik gizliligi
ve islem komisyonlaridir (Marcey ve O’hara, 1997: 192). ATS bu beklentilerin farkli
bilesimlerini yatirimcilara sunmaktadir.

ATS’ler genelde bilgilendirilmis misterileri emirlerini ve daha az

bilgilendirilmis ancak diisiik maliyet arayan miisteri emirlerini ¢cekmektedir (Barclay,

Hendershott ve McCormic, 2003: 27).

1.3.6. Likidite ve Fiyat Olusumunda Etkinlik

ATS’ler ve likidite konusunun iki yonii bulunmaktadir. Bunlardan birincisi

ATS’nin kendi likidite ¢ekme becerisidir. ATS’lerin bu boliime kadar incelenen

ozellikleri, 6zellikle diisiik maliyet ve islem hizinin yiiksekligi kendilerine likidite
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cekmelerinde 6nemli fayda saglamaktadir. ATS’ler daha oncede ifade edildigi iizere,
farkliliklar gostermekle birlikte, temelde emir bazli ¢alisan islem defterleridir ve
likiditeyi de iglem defterine gelen limitli emirler kargilamaktadir. ATS’lerin borsalara
da dogrudan emir iletebilir hale gelmeleri ve Caprazlayan Sistemler kurmalar ile
sagladiklar1 ucuz ve hizli islem olanaklart yeterli likiditeyi saglamalarina olanak
sunmaktadir. ikinci yonii ise kendilerine g¢ektikleri likiditenin diger mevcut
diizenlenmis piyasalar i¢in bir par¢alanma etkisi yaratip yaratmadigidir. Bu konuda
ulagilan sonug, ATS’lerin aslinda borsalara bir alternatif olmakla ve yeni likidite
havuzlar1 yaratmakla birlikte, 6zellikle Caprazlayan Sistemlerin etkisi ile nihayetinde
islem yaptiklar1 ve aslinda diizenlenmis bir borsada listelenmis olan hisse senetlerini
derinlestirmeleri sayesinde ulusal borsalar1 birbirlerine bagladiklari ve geleneksel
borsalarin  likidite saglayict ve bilgi depolayict arka planlar1  olarak
degerlendirilebilecekleridir. Ornegin, Instinet Stockholm Borsasinin bir {iyesi olarak
Ericsson hisselerine onemli biiyilikliikte kurumsal yatirimer ilgisini  yeniden
toplamistir (Korhonen, 2001: 30)

Burada bir 6nemli nokta da, ATS’lerin kimliksiz islemlere sagladiklar
olanaklarla piyasa oyuncularinin 6zel kategorileri i¢in likiditeyi artirabilmeleridir.
Bunlar genellikle piyasa etkisi yaratmadan islem gerceklestirmek isteyen biiyiik
kurumsal yatirimeilar veya blok emirlere iligkin islemlerdir.

Temelde yeterli likiditeye sahip bir piyasa fiyat olusumunda da etkinligi
saglayacaktir. Ancak bu etkinligin diizeyi, piyasanin islem kurallari ile olusturdugu

piyasa yapisina ve rekabet ortaminin bulunup bulunmamasina gore degisecektir.
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Piyasa yapicili aracilik sistemine dayali piyasalarda, piyasanin fiyat etkinligi
piyasa yapicilar tarafindan ilan edilen alim satim fiyat kotasyonlari arasindaki
araligin daralmast ile 6l¢iilmektedir.

Ornegin, Huang ve Stoll, 1996’da NASDAQ’ta islem araliklarinin NYSE’ye
oranla ¢cok daha genis oldugunu ortaya koymuslardir. Bununla birlikte, piyasanin
rekabet ortammin varligt nedeni ile bu gibi farkliliklar1 kendisinin diizeltecegi
sonunca varmislardir (Huang ve Stoll, 1996).

ABD ig¢in tahmin edilen rekabet kisa siirede ECN’ler tarafindan saglanmis ve
hisse senetlerindeki fiyat araliklar1 daralmistir. ECN’ler bir hissedeki en iyi
emirlerini NASDAQ’a iletmekle yiikiimli kilindiklarindan NASDAQ piyasa
yapicilarin fiyatlarini gelistirme egilimi de yaratmislardir (Korhonen, 2001: 31-32).

ABD piyasalarinda ECN’lerin geleneksel borsalarin likiditesi tizerindeki
etkilerine iliskin pek c¢ok c¢alisma bulunmaktadir. Sonuglar dort ana grupta
Ozetlenebilir (Archer ve Degryse, 2001; Hendershott ve Mendelson, 2000; Huang,
1996);

1. Alim satim araliklari:

NASDAQ hisselerinde ECN’lerin islemlerinin yogunlagsmasi ile alim satim
araliklarinin daralip daralmadigi incelenmis ve araliklarin daraldigi bunun da
maliyetleri diisiirdiigii tespit edilmistir.

2. Piyasa derinligi:

Alim satim araliklarinin karsilastirilmasina ilave olarak ECN’lerin piyasa
payindaki artisgin piyasa derinligi lizerinde etkisi olup olmadigi arastirilmis ve
piyasada bir ECN’nin bulunmasinin hisse senedinin piyasa derinligini artirdigi tespit

edilmistir.
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3. Bilgi etkinligi:

ECN’lerin islem taraflarinin kimligini gizleyen o6zelliginin geleneksel
borsalardan daha fazla ters se¢im maliyeti yarattigi one siiriilmektedir. Islem
bilgilerindeki gizliligin artmasi aracilar1 daha genis araliklar1 karsilamaya zorlamasi
nedeni ile bilgi maliyetini yiikseltecektir. Dolayisiyla ECN’lerin islem maliyetlerini
diistirmekle birlikte fiyatlarin bilgi etkinligini azalttigi, ancak genel maliyet
diisiisiiniin yine de bu durumu karsiladigi sonucuna varilmstir.

4. Fiyat olusumu

ECN’lerin aktif oldugu mezat piyasalar piyasa yapicit aracilara dayali

sistemlerden daha iyi bir fiyat olusum mekanizmasi saglamaktadirlar.

1.3.7. Modern Sistemler

ATS’ler daha fazla etkinlik ve maliyet tasarrufu saglayan veri isleme
sistemlerine borsalara gore daha fazla ilgi gostermektedir. Misterilerine basit grafik
kullanict ara yiizleriyle emir girme olanagi saglamaktadir. Genellikle hedeflenen
belli bir gruba 6zgii ¢ézlimler iliretmekte ve teknolojik gelismeleri hizla uyarlama
yetenegine sahiptir.

Teknolojinin etkisi, ABD piyasalarinda teknolojiye Oncelikle yatirim yapan
piyasalarla digerlerinin biiylime oranlar1 arasinda agik¢a goriilmektedir. Chicago
Exchange, elektronik islem teknolojilerini ilk uygulayan borsalardan biri olarak
1995-2000 doneminde giin i¢i islem hacminde ortalama %616 artis yakalarken

NASDAQ %319, NYSE ise %196 da kalmistir (Korhonen, 2001: 32). Teknolojilerini
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en hizli ig¢imde giincelleyen yapilar olarak ATS’ler geleneksel yapilar1 doniisiime

zorlamaktadir.

1.4. ATS’lerin Yarattig1 Etkiler

1.4.1. Rekabet EtKisi

ATS’ler menkul kiymet piyasalarinda getirdikleri yenilikler ile geleneksel
piyasa yapilarina karsi ¢ok dnemli bir rekabet etkisi yaratmiglardir. Bu rekabet etkisi
cesitli faktorlere gore farklilik gostermektedir;

1. Piyasamin Mikro Yapisi

ATS’lerin yarattig1, rekabet etkisi farkli mikro piyasa yapilarina sahip
piyasalar karsisinda farklilagmakta, Ozetle, piyasa yapici aracilara dayali sistemler
karsisinda daha basarili olurken, zaten emir bazli iglem defterleri iizerinden islem
yapan ve teknolojik yenilenmeye daha agik olan piyasalar karsisinda sinirlt diizeyde
kalmaktadir.

Bu ¢er¢evede, ABD’nin 6nemli ECN’leri olan Instinet ve Island’in NASDAQ
sistemi karsisindaki basarilarinin en temel nedeni sunduklart emir bazli islem
mekanizmasindan kaynaklanan bu farkli mikro yapilardir.

Benzer sekilde, islem sisteminin yapisi ayn1 zamanda pazar pay1 bakimindan
rekabet giiciinii de belirlemektedir. Ornegin, ECN’lerin NYSE’de kote hisseler
tizerindeki igslem pay1 NASDAQ’a kote senetlere kiyasla diisiik kalmaktadir. Ciinkii

NYSE, NASDAQ’1n saf piyasa yapicili sistemine karsilik zaten her senet i¢in 6zel
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bir piyasa yapici tarafindan desteklenen bir emir bazli islem sistemi sunmaktadir
(Audet, Gravelle ve Yang, 2002: 1-3).

Bununla birlikte, NYSE, ECN’lerin yarattig1 yogun rekabet baskisi karsisinda
gerek islem hizin1 artirmak, gerekse de islemleri otomatiklestirmek i¢in son on yilda
2,6 milyar USD teknoloji yatirimi1 yapmistir (Roseblatt ve Gawronski, 2004: 121).

Diger taraftan, Conrad, Johnson, ve Wahal ¢alismalarinda ATS’lerin 6zel bir
tiirii olan Caprazlayan Sistemlerin gergeklestirdikleri islemlerin %90’in1 NYSE hisse
senetlerinden olusturdugunu ortaya koymuslardir. Bu da Caprazlayan Sistemlerin
NSYE’ye yonelen emir akimlarini ¢ekmede basarili olabilecegini gostermektedir
(Conrad, Johnson ve Wahal, 2002). Ciinkii Caprazlayan Sistemler sadece piyasa
yapici aracilifa dayali sistemlere karsi degil emir bazli sistemlere karsit da basari
gostermektedirler.

Avrupa borsalarinin emir bazli sistemler olmalar1 ve teknolojik yenilenmeyi
igsellestirmis olmalari nedeni ile ATS’ler Avrupa hisse senedi piyasasinda ABD’deki
kadar etkin hale gelememislerdir. Piyasanin mikro yapisinin ATS’lerin rekabet etkisi
hakkinda 6nemli bir gostergedir.

Bu durum iki tiirlii agiklanabilir:

1) Avrupa’nin geleneksel piyasalar1 Amerikali benzerlerinden daha dnce
otomasyon siirecinden gec¢mistir. Otomasyon islem maliyetlerini disiiriicii etkiye
sahiptir. Bu nedenle ATS’ler onceleri eski teknolojiye dayali ABD piyasalarinda
daha biiyiik basar1 kazanmiglardir.

2) ECN’ler yatirimcilara bir aracinin miidahalesi olmaksizin bir islem

defteri lizerinde bir birleri ile karsilikli islem yapmalarina olanak saglamislardir. Bu
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piyasa yapisi genellikle emir bazli mezat piyasalar olarak orgiitlenmis olan Avrupa
borsalarinin zaten sundugu yapiya yakindir.

Bu nedenlerle, ECN’ler NASDAQ’1n islem hacmini olusturmakta NYSE’de
veya Avrupa’da olduklarindan daha basarilidir. Caprazlayan Sistemler ise NYSE’de
kote hisse senetlerindeki islemlerde daha basarilidir. Bu durumda Caprazlayan
Sistemlerin Avrupa piyasalarinda daha bagarili bir ATS modeli olabilecegi sonucu
cikarilabilir (Archer ve Degryse, 2001: 16-21).

Gergekten de, Avrupa borsalar karsisinda basar1 gosteren ATS’ler 6zel blok
islem olanagi sunan Caprazlayan Sistemler olmustur (Miihlberger, 2005: 21). Ciinkii
Avrupa borsalarinin  zayif kaldigi tek nokta biiyiik blok emirlerde islem
gergeklestirebilme yetenegidir. Caprazlayan Sistemler blok emirlerin piyasa etkisini
azaltmak icin tasarlanmistir.

2. Islem Géren Uriiniin Ozellikleri

ATS’lerin ¢esitli geleneksel piyasalar karsisindaki rekabet etkisini ve
basarisini belirleyen bir diger faktorde islem goren iiriiniin 6zellikleridir.

Ornegin, ABD piyasalarinda sabit getirili menkul kiymet piyasalari da hisse
senedi piyasalarina benzer olarak piyasa yapicisi aracilara dayali ve fiyat bazli
sistemler olmalarina karsilik emir bazli sistemleri olan ATS’ler bu alanda hisse
senetlerinde oldugu gibi basar1 gosterememistir. Bu piyasalarda da ATS’ler faaliyet
gostermekle birlikte bu faaliyet islemleri otomatiklestirerek geleneksel piyasa
yapicili fiyat bazli sistemlerin korunmasi seklindedir.

Bu durumun nedeni, sabit getirili menkul kiymetler piyasalarinin ¢ok biiyiik
islem tutarlarn1  karsisinda  likiditenin ancak piyasa yapicili  sistemlerle

karsilanabilmesidir. ~ Ayrica, sabit getirili menkul kiymet islemlerinde
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elektroniklesmenin bazi smirlart bulunmaktadir. Bu islemlerinin elektronik olarak
etkin bir bi¢imde gercgeklestirilebilmesi i¢in yiiksek bir standartlastirma diizeyinin ve
likiditenin yakalanmasi1 gerekmektedir.

Daha 6nce Avrupa piyasalarinda ATS’lerin sabit getirili menkul kiymetler
alaninda etkili olduklar1 ve 6nemli bir gelisme potansiyeli tasidiklart belirtilmisti.
Burada gozden kacirilmamasi gereken Avrupa sabit getirili menkul kiymetler
piyasalarinda faaliyet gosteren ATS’lerin de bu kiymetlerin islem 6zelligine uygun
olarak piyasa yapicili fiyat bazli sistemler olduklaridir.

Ozel borglanma araglarmin ve tiirev araclarin ticaretinde ise bu araglar kamu
bor¢lanma araglarindan daha az standart ve daha az likit oldugu icin OTC piyasalarin
ana piyasalar olarak varligini stirdiirecekleri diistiniilmektedir (Miihlberger, 2005: 10)

Buna karsilik, 1990’larin sonlarindan itibaren, mal piyasalarina elektronik
olarak dogrudan erisim, elektronik borsalarla veya ABD’de oldugu gibi ECN’lerle
onemli boyutlara ulagsmistir. Hisse senedi piyasalarinda neredeyse standart hale gelen
elektronik islemlerin belirli bir standardizasyonu tagiyan yabanci para birimine dayali
tiirev iiriinlerde de basat hale gelmesi beklenmektedir (Maguiere, 2006: 1-3).

3. Maliyet Avantaji

ATS’lerin ABD’de ilk ortaya cikislarindan bu yana hizla geligmelerindeki en
onemli neden arama ve islem maliyetlerinde sagladiklar1 tasarruflarla geleneksel
borsalara kars1 yaratiklari rekabetci baskidir. Bu etki rakip piyasanin mikro yapisina
gore farklilasmakta ve emir bazli elektronik sistemler karsisinda hisse senedi
piyasalarinda gorece olarak zayif kalmakla birlikte, geleneksel piyasa yapicili

sistemlere karsi Oonemli bagarilar yaratmigtir. Tiim bu rekabet etkisi asil olarak
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ATS’lerin teknolojiyi daha hiz1 uyarlama yetenekleri sonucu maliyetlerini
diisiirmelerinden kaynaklanmaktadir.

Bu sistemlerin bagarisi kimi zaman piyasa mikro yapisindaki farkliliktan
degil otomasyonun sagladigi diisiik islem maliyetleri ile yaratilan etkinlik sayesinde
olmaktadir. Ornegin, TradeWeb, piyasa yapicili fiyat bazli bono alim satim sistemi,
ABD hazine bonolarindaki islem hacminin 6nemli bir kismini toplamaktadir.
TradeWeb yatirimcilara birden fazla aracidan alinan kotalar1 sunma ve istedikleri
piyasa yapict ile islem yapma imkani saglamaktadir. Benzer sekilde EuroMTS
Avrupa bono piyasasinin aracilar arast boliimiinde dikkat c¢ekici derecede bir yer
edinmistir (BIS, 2001: 12-17). Bu ¢esit elektronik aracilik sistemleri, piyasa yapicilar
aras1 piyasalarda geleneksel s6zlii emir iletimi hizmetlerin otomasyonunu temsil
etmektedir.

4. Farkh Miisteri Tercihleri

Tiim menkul kiymet tiirleri i¢in gecerli olmak tizere, ATS’lerin biiyiik
hacimli yatirimer iglemleri ve piyasa yapicilar icin piyasa etkinligini artirdigi
sOylenebilir. Ciinkii tiim potansiyel yatirimcilara arastirma ve veri saglama gibi ilave
olanaklar1 daha diisiik maliyetle sunmakta ve profesyonel kurumsal yatirimcilar
tarafindan biiyilk emirlerin piyasa etkisi yaratmaksizin gerceklestirilebilmesine
olanak saglamaktadir (Korhonen, 2001: 18).

Bir islem mekanizmasinin miisterilerine daha diisiik maliyetler sunma
becerisi miisterilerinin islem tipi ve ihtiyaglarina bagli olarak degismektedir.
Yatirimel en iyi islemi gergeklestirmeyi ummaktadir ve en iyi iglem fiyati, piyasa

etkisi, acillik, zamanlama, kimlik gizliligi ve komisyonlarin bir bilesimidir.
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Dolayisiyla bu farkli faktorlerin farkli bilesimlerini sunan farkli piyasalarin
yatirimeilar tarafindan tercih edilmesi ve bu farkli tercihlerden bir rekabet ortami
dogmasi sasirtict degildir.

Yatirimei karakteristikleri iglem sistemlerinin se¢imini nasil etkilemektedir?

Farkli iglem sistemlerine emir gonderen yatirimcilar ¢ok fazla arastirma
konusu olmamiglardir. Mevcut ampirik ¢alismalar genellikle islem kalitesinin sadece
bir gostergesi olan alim satim araliklarina dayali piyasalar arasi etkinlik analizleri
seklindedir. Dolayisiyla bu c¢alismalar genellikle yatirimcilarin farkli ihtiyag ve
tercihleri ile farkli piyasa yapilarini tercih etmeleri konusuna egilmezler.

Audet, Gravelle ve Yang piyasa katilimcilar1 tarafindan tercih edilen optimal
piyasa yapisint bulmak i¢in gelistirdikleri modellerinde; emir bazli ve piyasa yapicili
sistemleri, yatirimcr tercihleri bakimindan emir bazli sistemlerde riske duyarli
yatirimeilarin islemlerini gerceklestirdigi, piyasa yapicit aracilara dayali sistemlerde
ise likidite tercihi yiiksek yatirimcilarin islem gerceklestirerek en biiyiik faydayi
saglamaya ¢aligtiklar1 varsayimu ile;

1. Herhangi bir anda emir ileten miisterilerin sayisinda bir artigin emir
bazl1 sistemin basarili olmasina yol agacagi,

2. Kiigiik yatirimcilardan ziyade biiyiik emirler ileten ve kurumsal
yatirimcilar gibi emirleri piyasa iizerinde etki yaratan yatirimcilarin piyasa yapici
aracilara dayali sistemleri tercih edecegi,

3. Piyasa yapict araciliga dayali sistemde aract sayisinin azalmasi
durumunda riske duyarli yatirinmcilarin emir bazli sistem tercihini koruyacaklari,

4. Buna karsilik, piyasa yapicili araciliga dayali sistemlerde farkli risk

duyarliligina sahip araci sayisinin artmasinin veya yatirimcinin risk duyarliligina
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uygun aracilarin olusmasinin bu yatirimcilarin piyasa yapicili araciliga dayali
sistemlerde islem yapma olasiligini artirabilecegi

sonucuna varmistir (Audet, Gravelle ve Yang, 2002: 43-46).

Sabit getirili menkul kiymetler alaninda yatirimecilarin islem tercihlerine

iligkin SIFMA arastirmasinin sonuglar1 Tablo 6’de sunulmaktadir.

Tablo 6: Elektronik Platformlari Tercih Nedeni

Neden Y%
Likidite 46,7
Diger piyasalarla entegrasyon kolayligi 10,00
Fonksiyonellik 6,70
Uriin gesitliligi 13,30
Kullanim kolaylig: 6,70
Gelismis teknoloji 3,30
Islem hiz1 10,00
Piyasa verilerinin dagitimi 3,30

Kaynak : SIFMA, 2007.

1.4.2. Likidite Etkisi

ATS’lerin piyasalar {izerindeki likidite etkisi olduk¢a tartismalidir.
Piyasalarda bir pargalanmaya mi yoksa kurduklar1 baglantilar ile kiiresellesmeye ve
ilave likiditeye mi neden olduklar1 sorular1 sorulmaktadir.

Baslangicta ATS’lerin ortaya ¢ikardigi piyasa ¢esitlenmesinin likiditeye zarar
verdigi One siiriilmiistiir. Islem platformlarin pargalanmasi ile birlikte her bir
platformun islem yapmaya istekli daha az miisteriye sahip olacagi, bununda likidite
anlaminda 6l¢ek ekonomilerini diisiirecegi ileri stiriilmiistiir (Mendelson, 1987).

Piyasanin ATS’ler tarafindan par¢alanmasi yatirimcilarin her zaman en iyi
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fiyattan islem yapamamalari anlamina gelir. Miisterilerin emirlerini en iyi sekilde
gergeklestirmeye yoOnelik arastirmalart maliyetleri arttirir. Bu nedenle uzun bir
arastirmadan kacginarak emirleri cabucak gergeklestirme egilimi gosterebilirler.
Sonug olarak, diisilk komisyonlarin sagladigi avantaj cok iyi olmayan fiyatlar
olugmasi nedeniyle ortadan kalkabilir. Bir ATS’nin diger ATS ve piyasalarla
baglantis1 yoksa sadece kendi emir defterine bagl fiyat olusumu, derinlik ve
biiylikliik agisindan ¢ok sinirli olacaktir.

Islem platformlar arasindaki rekabet, teorik olarak ayr likidite havuzlarma
sahip boliinmiis piyasalara yol agabilir. Bu durumda ise menkul kiymet emirlerinin
yetersiz eslesmesinin fiyat olusumunun etkinligini azaltmasi sonucu ortaya ¢ikabilir.
Eger fiyat olusumu ayr likidite havuzlarinda meydana gelirse, emirler potansiyel
olarak diger islem platformlarinda fiyat olusumuna katkida bulunmayacaktir. Bu
durum da daha biiyiik fiyat araliklarinin ve arama maliyetlerinin olusumuna ve bazi
yatirimeilarin ¢ogu islem platformlarina ve fiyatlarina ulasamamalarina bdylece
dezavantajli duruma diismelerine yol agacaktir.

Menkul kiymet islemlerinde teknolojinin giin gegtikge artan Olgiilerde
kullanim1 sektoriin  yapisin1 - degistirmektedir. Piyasalar arasindaki ayirim ve
uzakliklar bulaniklasmaktadir.

ABD’de ECN’ler ve Avrupa’da Caprazlayan Sistemler kurumsal yatirimcilar
ve aracilar i¢in piyasalarin kesisim noktalaridir. Fakat iletilen emirleri kendi islem
defterlerinde gercgeklestirmeyip emirleri geleneksel piyasalara aktardiklarinda ayni
zamanda birer piyasa oyuncusu haline de gelirler. Bundan dolay1 piyasa oyunculari
arasinda c¢ok yakin bir dirsek temasi bulunmaktadir. ABD’de pek ¢ok araci kurulus

yenilik¢i is modelleri ile piyasalarin boliimlenmesini engellemeye g¢aligmaktadir.
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Ornegin, islem gergeklestirme hizmetleri igin yenilik¢i araclar sunarak iicretsiz servis
saglayicilar haline gelmektedirler. Dogrudan piyasa erisimi teknolojisi farkli
piyasalar birlestirici bir arama olanagi sunar.

Bilgi islem teknolojisi, tiim piyasa modellerinin bir arada var olmalarina
olanak saglar. Piyasa katilimcilar1 arasindaki baglantiyr ve fiyatlar ve islemler
hakkindaki ger¢cek zamanli veriyi artirir.

Islem platformlar1 pargalanmis olmakla birlikte fiyatlar merkezilesmektedir.
Bu da piyasanin parcalanmasi riskini azaltmakta ve birbirinden ayri1 piyasalara
standartlagtirtlmig islem protokolleri iizerinden dolayli olarak baglanma olanagi
saglamaktadir.

Iletisim teknolojisi boylece piyasa katilimeilart arasindaki baglilig: ve fiyatlar
ile islemler hakkindaki gercek zamanli bilgiyi saglamaktadir. Islemler merkezi
degildir, ancak fiyatlama merkezidir. Bu piyasa kirillganlig1 riskini azaltmakta ve
farkli piyasalarda standartlagtirilmis islem protokolleriyle dolayli bir sekilde baglanti
saglamaktadir. Islemlerin en iyi sekilde yerine getirilebilmesi igin, gesitli islem
gelirlerine ve kanallarina ihtiyag duyulmaktadir. Bilgi teknolojisi de bazi kiigiik
noktalarla bunlar arasindaki ideal baglantiy1 saglamaktadir.

Piyasalar arasi baglantilarda ve par¢alanmanin 6nlenmesinde en 6nemli islev
Caprazlayan Sistemlere diismektedir. Caprazlayan Sistemler yarattiklar likidite
etkisi ile geleneksel piyasalara hem bir rakip hem de onlara alt likidite havuzlari
olusturan ve piyasalar arasi fiyat olusumunda etkin baglanti saglayan sistemlerdir.
Menkul kiymet piyasalari bu baglantilar sayesinde yerel, bolgesel ve kiiresel diizeyde

daha yakin hale gelmektedir.
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Caprazlayan Sistemlerin Avrupa’daki geleneksel borsalar ile rekabetini
inceleyen Gresse caligmasinda Londra Borsasinin (London Stock Exchange-LSE)
fiyat bazli bolimii olan SEAQ ve ¢aprazlayan sistem olan POSIT’in i¢ verileri
cer¢evesinde, Caprazlayan Sistemlerin islemleri ile geleneksel piyasa aracili
sistemlerin likiditesi arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Calisma sonucunda, piyasa
aracili sistemlerin fiyat araliklari ile Caprazlayan Sistemlerin iglemleri arasinda ters
yonli bir iligki bulundugu sonucuna ulasilmistir. Yani Caprazlayan Sistemlerin
etkinligi piyasa yapici aracilia dayali piyasanin fiyat araliklarini daraltmakta yani
fiyat olusumunu etkinlestirmektedir (Gresse, 2006: 155-160).

Avrupa’da capraz islemlere olanak saglayan ilk girisim “ARIEL Crossing
Network” ile 80’lerde Ingiltere’de ortaya ¢ikmis ancak o dénemde yeterli likiditeyi
cekmekte basarisiz olmustur. Avrupa piyasalarinda daha sonra iki Londra merkezli
sistem daha ortaya ¢ikmis ve 1998°de ITG Europe tarafindan “POSIT”, 2000 yilinda
da Barclays Global Investors and Merrill Lynch Investments Managers tarafindan
“E-Crossnet” olusturulmustur. Bu iki Caprazlayan Sistem Avrupa piyasalarinda en
etkin iki ATS’dir. Bu sistemler sayesinde yatirimcilar dogrudan Londra Borsasina
emir gonderebilecekleri gibi, bir ¢caprazlayan sisteme de gonderebilirler.

Bir Caprazlayan Sistem bir baska piyasadan referans fiyat aldigindan, fiyat
olusumu meydana gelmez dolayisi ile piyasa etkisi bulunmamaktadir. Caprazlayan
Sistemlerin bu 6zel niteligi nedeni ile piyasalarin likiditesine veya tersten bir bakisla
parcalanmasina etkisi farkli olmaktadir. Caprazlayan Sistemlerin 6zel durumunu
belirlemek i¢in Hendershott ve Mendelson piyasa yapict aracilara dayali piyasalar ile
Caprazlayan Sistemler arasindaki rekabeti modellemisler ve yatirimeilarin yaptiklari

isleme ayni1 degeri vermeleri durumunda her iki piyasanin da var olmasinin imkansiz
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oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Buna karsilik islemlere yatirimcilar tarafindan
atfedilen ozellikler ve beklentiler degistikce bu piyasalar karsilikli olarak var
olmaktadir. Yiiksek hacimli miisteriler piyasa yapici aracilara dayali piyasalari
secerken diisiik hacimli misteriler Caprazlayan Sistemleri segmektedir. Hendershott
ve Mendelson modellerinde Caprazlayan Sistemler iki nedenle risk paylasimi etkisi
yaratmaktadir (Hendershott and Mendelson, 2000).

1. Islem igin piyasa yapici arama maliyeti diisiiktiir, ciinkii aracilarin
verdikleri fiyatlar aras1 beklenen denge diizeyi Caprazlayan Sistemlerdeki uzun siireli
bilgi aligverisi ile digiirilmiistir.

2. Caprazlayan Sistemler hem piyasa etkisinin olmamasi ve islem
taraflarinin gizligi gibi tercihleri nedeni ile baska tiirli islem yapmayacak olan yani
diisiik likidite tercihli yatirnmcilari, hem de arama maliyetlerinin diisiik olmasi
nedeni ile aslinda likidite tercihi yliksek ve aksi halde dogrudan geleneksel piyasalara
gidecek olan miisterileri ¢eker. Bu durum ise uzun siireli 6zel bilgi nedeni ile bu
likidite tercihi yiiksek yatirimcilar i¢in ters se¢im riski dogurur.

Gresse tam da bu noktada ya sabirsiz likit islemcilerin ilk olarak Caprazlayan
Sistemleri denemek i¢in piyasa yapici aracilar piyasasindan ayrilacagi ve bu nedenle
piyasa yapici aracilar piyasasinda maliyetlerin ylikselip kotasyon araliklarinin
genisleyecegi ya da Caprazlayan Sistemlerin bu sistemlerin bulunamamasi halinde
islem yapmayacak olan yeni miisterileri ¢cekecegi ve bu durumda ters se¢im etkisi
olugsmayacagindan geleneksel piyasadaki fiyat araliklarinin daralacagi varsayimlarini
geleneksel piyasalardaki fiyat araliklart ile Caprazlayan Sistemlerin toplam islem

hacimleri arasindaki korelasyon yolu ile sinamustir.
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Sonu¢ olarak, Caprazlayan Sistemlerin yapisi aracilar aras1 kimliksiz
islemlere olanak saglayan ideal bir mekanizma olarak goriilebilir. Caprazlayan
Sistemlerin bu 6zelligi nedeni ile bir taraftan piyasa yapici bir aracinin kendisinin de
caprazlayan sistemde islem yapmasi geleneksel yapida piyasa yapiciliginda risk
paylagsmaktan kaynaklanan maliyetlerini azaltirken, diger taraftan da tiim islemlerin
piyasa yapici aracilara dayali geleneksel piyasalarda yapilmasi halinde aracilarin
kazanacaklar1 geliri azaltacaktir. Ancak hepsi birlestiginde, aracilarin Caprazlayan
Sistemlerdeki olumlu etkisinin diger kurumsal yatirimcilarin Caprazlayan Sistemlere
kayan hacimlerinin yarattigi olumsuz etkiyi dengeledigi sonucuna varilmistir
(Gresse, 2006).

Diizenleme yaklasimi da pargalanmanin &nlenmesi bakimindan ©6nem
kazanmaktadir. ATS’ler baz1 yatirimeilara digerleri i¢in goriilmesi miimkiin olmayan
fiyatlardan islem gergeklestirme olanagi saglayarak piyasalarin pargalanmasina
neden olabilir. Ornegin, ABD piyasalarinda bu olasihigin énlenmesi icin SEC
tarafindan 1997°de “order handling kurallar1” ihdas edilmistir. Bu kuralla, NASDAQ
piyasa yapicilarina ECN kotasyonlarin1 kendi fiyatlarina yansitmalari, ATS’lere bir
borsa veya araci kurum olarak kaydolma zorunlulugu getirilmistir. AB’de yeni

diizenlemesi ile AB ATS’lerine iyi islem gerceklestirme yiikiimliiligl getirmektedir.

1.5. ABD ve AB Piyasalarinda ATS’lerin Farkh Yapis1 ve Ilgili

Diizenlemeler

ABD kokenli olmakla birlikte zaten uluslararasi islemler yapan dev yatirim

sirketlerinin ortakliklar1 ile kurulan ATS’ler aslinda kiiresel diizeyde hizla yayilan
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girisimler gerceklestirmekte, piyasalar arasindaki fiziki sinirlar1 ya bizzat kendileri
bolgesel birlikler kurarak ya da Caprazlayan Sistemler olusturarak hizla ortadan
kaldirmaktadir.

Bununla birlikte, ABD ve AB piyasalarinda faaliyet gosteren ATS’lerin
ozellikle incelenmesinin nedeni temelde iki farkli mikro piyasa yapisina sahip bu
piyasalarda ATS’lerin nasil bir gelisim izlediginin ortaya konmasidir. Zira bu durum
daha sonra ATS’lerin piyasa yapici aracilara dayali sistemler ile emir bazli iglem
sistemlerinde yarattig1 farkli rekabet etkisinin ortaya konabilmesi bakimindan

Onemlidir.

1.5.1. ABD Piyasalarinda ATS’ler

ABD’nin geleneksel piyasalar1 olan NYSE ve NASDAQ’ta yiiksek islem
maliyetleri ve zaman kayiplari ECN’lerin'® ortaya ¢ikisinin temel sebepleridir.
ECN’ler ABD geleneksel piyasalarinin temel 6zelligi olan piyasa yapici aracilari
emir bazli isletim sistemleri sayesinde aradan ¢ikarmaktadir.

ECN’ler tipik olarak seffaf ve kamuya acgik bir islem defteri saglarlar.
Bununla birlikte kamuya agikligin derecesi degisebilir. Bazi ECN’ler katilimcilarina

tam buytkligii islem defterinde gériinmeyen emirler verme olanagi tanimaktadirlar.

' ATS’lerin ortaya ¢iktigi ABD piyasalarinda bu sistemler ECN 6zel adlandirmasi
ile anilmakta olup, ABD piyasalarinda faaliyet gosteren ATS’lerin incelendigi bu

bolimde “ECN” ifadesi kullanilacaktir.
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Bunlar genellikle rezerve ya da defterde gizli (hide-in-the-book) emirler olarak
adlandirilir (Korhonen, 2001: 18).

ABD’de ilk ECN olan Instinet 1969 yilinda Reuters tarafindan kurulmustur.
ECN’ler ABD hisse senedi piyasalarinda kisa siirede onemli bir yer edinmisler ve
piyasa yapisinda da daha sonraki boliimlerde ele alinacak 6nemli doniigiimlere yol
acmislardir. Bu tarihten itibaren faaliyete gegen dnemli ECN’ler Instinet and Island
(Instinet’in bir pargast INET i¢inde Island ile birlesmis ve NASDAQ tarafindan ele
gecirilmistir), NYSE tarafindan ele gecirilen Archipelago Exchange, NASDAQ
tarafindan satin alinan Brut ve Bloomberg's TradeBook isimli sirketler olmuslardir.

ABD piyasalarinda hisse senedi islemlerindeki islem hacminin %751
borsalarda gergeklesirken, ECN’lerin pay1 hizla artarak toplamda %25’e ulagmis
olup, 2011 yilinda ise %38’e ulagmas1 beklenmektedir (Rodier, 2007). Hisse senedi
piyasalarinda gergeklesen islemlerin dortte biri demek olan bu rakam ABD hisse
senedi piyasalarinin biiylikligi dikkate alindiginda daha da 6nem kazanmaktadir.

ECN’lerin etkinliginin daha ag¢ik goriilebilmesi i¢in ABD’nin en énemli hisse
senedi piyasalarindan biri olan NASDAQ’ta listelenmis hisse senetlerinde

gergeklesen iglem hacminin yilizde dagilimi 6nemli bir gosterge olacaktir.

64



SIZE
Brut 2%

NASDAQ
359,

ArcakX
24%

INET
26%

Brut: Brass Utility ECN

ArcaEX: Archipelago ECN

INET: Instinet

Size: NASDAQ anonymous trading facility
NASDAQ: Diger Nasdaq aracilari

Kaynak: Mizrach ve Neely, 2006.

Sekil 1: NASDAQ’ta Listelenmis Hisse Senetlerine iliskin islem Hacmi

Dagilhimi(2005-%)

ECN’lerin 1996-2005 aras1 donemde NASDAQ islem hacmindeki pay1 hizla

artarak %065 e kadar ulasmustir.
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Kaynak: Mizrach ve Neely, 2006.

Sekil 2: NASDAQ Hisse Senetlerinde ECN’lerin Piyasa Pay1

NASDAQ bu yogun rekabet karsisinda islem teknolojisini yenileyerek hisse
senetlerinde islem yapan ECN’lere karsi ¢esitli stratejilerle orgiitlenmesini
yenilemistir. BRUT Eyliil 2004°te Instinet ise Aralik 2005’te NASDAQ tarafindan
satin alinmistir.

ECN’ler baslangigta, genellikle islem saatleri sonrasi iglemlere ve kota
almmamis menkul kiymetler iizerinde islem yapmaya odaklanmiglardir. Yine
onceleri, dogrudan katilimcilarini sinirlayan, sadece profesyonel finansal aracilart ve
profesyonel kurumsal yatirimcilari iiye kabul eden sistemlerdir. Yatirimcilar bu
aracilar iizerinden emir iletmektedir. Ancak, aracilara miisterilerine emirleri hangi
piyasada gerceklestirdikleri konusunda agiklama yapma yiikiimliliigii getirilmesi ile

bireysel yatirimcilara da piyasa se¢gme hakki tanindi.
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Diger taraftan piyasalarin gelismesi ile bazi ECN’ler bireysel yatirimcilara da
yonelmislerdir. Ornegin MarketXT and Island, ayn1 zamanda uzmanlasmis bireysel
yatirimeilart 6zellikle giin i¢i islemcileri piyasasina ¢cekmek istemektedir.

Miisteri emirlerini en iyi sekilde gerceklestirme (best execution)
yiikiimliiliigli nedeniyle bir ECN, fiyat olusumu saglayan bagka sistemlerde daha iyi
kosullarda daha iyi bir islem gerceklesmesi imkan1 varsa o emri kendi biinyesinde
eslestiremez. Bu teorik olarak ECN’lerin miisterilerin her zaman en iyi islemleri
saglayabilmek icin kendi emir defterleri ile diger piyasalar arasinda baglanti
kurmalar1 anlamina gelmektedir. Buna karsin SEC bu kurala iligskin agiklamalarinda
en iyi kosullar arasinda fiyatla birlikte islem maliyeti, hiz ve miisteri gizliligi gibi

hususlarinda g6z 6niinde bulundurulmasi gerektigini ifade etmektedir.

1.5.2. AB Piyasalarinda ATS’ler

Avrupa borsalarinin emir bazli sistemler olmalar1 ve teknolojik yenilenmeyi
igsellestirmis olmalar1 nedeni ile ATS’ler hisse senedi piyasasinda ABD’deki kadar
etkin degildir.

Avrupa’da faaliyet gosteren baslica ATS’ler Tablo 7°de yer alamaktdir.

Tablo 7: Onde Gelen Avrupa ATS'leri

Hisse Senedi Islemleri Sabit Getirili Menkul Kiymet islemleri
TradeCross WETRA Credit Trade

E-Crossnet Instinet

Posit Bondvision

Liquidnet Bondscape

CATS-0OS TradeWeb

Tradelink

Kaynak: Muhlberger (2005)
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Avrupa’da Investment Technology Group, POSIT ve Liquidnet Europe temel
ATS’lerdir. ATS’ler hisse senedi piyasasinda ABD’deki kadar etkin olmamakla
birlikte, piyasaya yeni girisler hizlanmaktadir. Ornegin Kasim 2006 tarihinde
Instinet’in kurdugu Chi-X geleneksel bir Avrupa borsasindan 10-12 kat hizli oldugu
iddias1 ile Lehman Brothers and Goldman Sachs gibi biiyiik oyuncular1 kendine
¢cekmeyi bagsarmistir. Avrupa piyasalarinda bu alanda gozlenen dnemli bir gelisme de
yedi kiiresel yatirim bankasinin bir birligi olarak Project Turquoise ile yeni ve biiyiik
bir ATS kurarak bu yatirim sirketlerinin islemleri i¢sellestirmeyi planlamalaridir. Bu
yedi yatirim bankasi Citigroup, Credit Suisse, Deutsche Bank, Goldman Sachs,
Merrill Lynch, Morgan Stanley ve UBS olup, Londra Borsasinin islem hacminin
%50’sinden fazlasini olusturan bu sirketlerin kendi islem sistemlerinin kurmalarinin
yaratacag1 etkinin biiyiik olmas1 beklenmektedir (Schmerken, 2007).

Avrupa’da ATS’ler Instinet’in ilk kez 1988 de piyasaya girdigi tarihten bu
yana faaliyet gostermekle birlikte, heniliz bir Pan-Avrupa piyasasit yaratma hedefi
ger¢ceklesmemistir. Bunun nedeni olarak ise eski diizenlemelerin emirleri borsalara
yonelmeye zorlamasi ve yerel borsalarin ayri ayri varligini siirdiirmesi gosterilmekte,
Finansal Piyasalar ve Araglar Hakkinda 2004/39 sayili AB Direktifinin (2004/39/EC
Markets in Financial Instruments Directive-MiFID) uygulanmasi ile bu egilimin yon
degistirecegi One siiriilmektedir. MiFID’in piyasalar iizerinde yaratacagi etkiye
iligkin farkli goriisler bulunmakta olup, bu konu ilgili boliimde ayrintili olarak ele
aliacaktir.

Avrupa’da ATS’lerin gelismesine yol agacak bir baska gelisme olarak hizli
algoritmik isleme olanak saglayan ve mevcut durumda Ingiltere’de faaliyete gegmis

olan Finansal Bilgi Degisim Protokoliiniin (The Financial Information Exchange
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Protocol-FIX) uygulamaya ge¢mesi gosterilmektedir (Schmerken, 2007). FIX
Protokolii alim satim iglemleri ile ilgili ortak bir elektronik mesajlasma standardinin
olusturulmasi ve bu standartlarin bankalar, araci kurumlar, borsalar, endiistri
temsilcileri, birlikler, kurumsal yatirimcilar ve bilisim teknolojisi hizmet sunuculari
gibi tiim taraflarca kullaniminin saglanmasina yonelik bir anlagsmadir.

Bu faktorlerin Avrupa hisse senedi piyasalarinda onlimiizdeki donemde
ATS’lerin ABD piyasalarina benzer bir etki yaratmalarina olanak saglayacagi
beklenmektedir.

Diger taraftan, mevcut durumda Avrupa’da yenilenme yeteneklerini
kanitlayan borsalar ger¢ek zamanli iglem ve diisilk maliyetler gibi ATS’lerin temel
avantajlarin1 yatirimcilara sunarak etkin bir rekabet saglamaktadirlar. Bu nedenle
Avrupa borsalarina karsin basari gosteren ATS’ler 6zel blok islem olanagi sunan
Caprazlayan Sistemler olmustur (Miihlberger, 2005: 21). Avrupa borsalarinin zayif
kaldig1 tek nokta biiyilk blok emirlerde islem gergeklestirebilme yetenegidir.
Caprazlayan Sistemler blok emirlerin piyasa etkisini azaltmak i¢in tasarlanmistir.

Avrupa hisse senetlerinde aktif Caprazlayan Sistemler ITG-Europe’s POSIT
ve E-Crossnet’tir.

1) ITG-Europe’s POSIT

Kurumsal yatirimcilar ve araci kuruluslar, 1998’den beri 8 Avrupa iilkesinin
hisse senetlerinde aktif bir ¢aprazlayan sistem olan ITG Europe’s POSIT te islem
yapabilmektedirler. Sistem kimlik gizliligini garanti etmektedir.

2) E-Crossnet

E-Crossnet, 1999°dan beri 14 Avrupa iilkesinde faaliyet gostermekte ve

kurumsal yatirimeilar ile araci kuruluslart hedeflemektedir.
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AB’de faaliyet gosteren Caprazlayan Sistemlerin zamanla daha fazla hacim
cekmesi beklenmektedir. Ornegin E-Crossnet, POSIT ve Liquidnet istikrarli olarak
biiylimektedir. Her seye ragmen CESR rakamlarma gore 2000°de 29 olan kayith
ATS sayis1 2004’te 48°e ulasmistir (Miihlberger, 2005: 18)

Buna karsilik, AB Borsalar1 bu konuda da harekete ge¢mis ve Ornegin
Almanya Borsasinin (Deutsche Borse) kurdugu, Xetra XXL (price importing
reference market) Caprazlayan Sistemlerin potansiyel piyasasini ele gecirmeye
calismaktadir. AB piyasalarinda borsalar ile ATS’lerin rekabetinin bu alanda
yasanacagl dislinlilmektedir. Benzer sekilde, Londra Borsast (London Stock
Exchange-LSE) kurdugu SEAQ’nun c¢aprazlama islevi ile ve Italya Borsas: da (Borsa
Italiana) kurumsal yatirimcilarin blok emirlerine yonelik piyasalari ile hizmetlerini
cesitlendirmislerdir. Hentliz borsalarin bu Caprazlayan Sistemlerini sadece bankalar
kullanmakta, kurumsal yatirimeilar blok emirleri icin ATSleri tercih etmektedirler.

Avrupa piyasalarinda gozlenen bir diger gelisme ise borsalarin ATS’lerin
sagladig1 avantajlar1 zaten sunuyor olmalar1 nedeni ile ATS’lerin diger 6zelliklerinin
degil ama igsellestirici mekanizmasinin AB menkul kiymet piyasalarinda siiriikleyici
bir yeni gii¢ olabilecegi yoniindedir.

I¢sellestirmenin tanimi miisterilerin alim satim emirlerini aracilarin kendi
portfoyleri igerisinde olusturduklari platformlarda karsilayarak bu islemleri borsaya
veya baska bir sisteme yansitmadan icsellestirerek gergeklestirmeleridir. Bu sekilde
gergeklestirilemeyen emirler bir borsaya veya ATS’ye iletilmektedir. Sadece ¢ok
fazla likit senetler i¢cin bdyle bir piyasa olusabilir. MiFID yine de bu olusumu dikkate

alarak yeni diizenlemeler getirmistir.
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Avrupa piyasalarinda ATS’ler ikincil hisse senedi piyasasindaki rollerinin
sinirl olmasi nedeni ile baska alanlar aramaktadir. Ornegin, birincil piyasay:
hedefleyen bazi mezat sistemleri kurulmustur. Elektronik halka arzlarin piyasa islem
saatleri disinda 6dnemli bir hacim yaratmalar 6zellikle kiiciik yatirimeilar i¢in piyasa
saatleri disinda likidite yakalama sansi saglamaktadir (Carter, Pinowar, Strader,
2004: 389) Bununla birlikte, islem hacimleri heniiz dikkate deger 6l¢iilerde degildir.
Bunun bir nedeninin ise bu sirketlerin teknoloji hisselerinin halka arzin1 kagirmis
olmalar1 oldugu ifade edilmektedir (Miihlberger, 2005: 18).

Avrupa’da borsa dis1 bono islemleri ise, ATS’ler i¢in biiyiik bir potansiyel
tagimaktadir. AB bono ticaretinde borsalar degil borsa dis1 islemler hakim
durumdadir. Islemlerin %951 borsalar disinda gergeklesmektedir. Ornegin 1999°da
kurulan Euro MTS %70 piyasa pay1 ile Euro bazinda ihra¢ edilmis sabit getirili
kiymetler alaninda en 6nemli servis saglayicidir. Mevecut durumda emirlerin %75’
hacmin ise %50’si elektronik olarak gerceklestirilmektedir. Bu platformlar fiyat bazl
elektronik platformlardir. Biiylik emirler hala telefonla iletilmekte, bunun ana nedeni
fiyat bazli elektronik platformlardaki piyasa etkisinden kaginmaktir.

SIFMA’nin Subat 2007 tarihli sabit getirili menkul kiymetlerde elektronik
ticarete iliskin arastirmasinda; Avrupa bono piyasasinda elektronik ticaretin toplam
hacim igerisindeki payimi hizla artirmaya devam ettigi, 2007 sonunda alim tarafinin
%15 ve %25, satim tarafinin ise %38 oraninda biiyimesinin beklendigi ifade
edilmektedir. Toblo 7°de toplam islem hacminin ylizdelik dilimlerinin ne kadarinin
elektronik platformlarda gergeklestirildigine iliskin rakamlar yer almaktadir (SIFMA,

2007: 6).
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Tablo 8: Avrupa Bono Piyasasinda Thra¢ Bazinda Elektronik Olarak

Gerceklestirilen islem Hacmi

Islem Hacmi Aralig 2005 2006 2007(Beklenen)
%385- 18,50 23,80 28,30
%60-85 24,60 31,60 34,00
%40-60 16,05 19,30 15,50
%25-40 12,70 6,70 7,20
%10-25 10,40 7,40 10,60
%1-10 10,80 7,80 4,20
0% 6,50 3,40 0,40

Kaynak: SIFMA

Bono islemlerinde elektroniklesmenin bazi smirlar1 bulunmaktadir. Bono
islemlerinin elektronik olarak etkin bir bicimde gergeklestirilebilmesi icin yiiksek bir
standartlastirma  diizeyinin ve likiditenin yakalanmas1 gerekmektedir. Ozel
bor¢clanma araglarinin ve tiirev araclarin ticaretinde bu araglar kamu bor¢lanma
araglarindan daha az standart ve daha az likit oldugu i¢in OTC piyasalar ana
piyasalar olarak varligini siirdiirecektir.

ATS’ler Avrupa da yalmizca kiiclik capli elektronik borsalar1 daha agir

diizenleme yiikii altinda olmalar1 nedeni ile tehdit etmektedir.
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1.5.3. ABD’de ATS Diizenlemeleri

ABD’de sermaye piyasalar1 1934 yilinda ¢ikarilan Menkul Kiymetler Yasasi
ile diizenlenmistir. Tarihsel gelisimin sonucu olarak ABD’de pek ¢ok yerel borsa
bulunmaktadir. Sonug olarak ayni hisse senetleri farkli borsalarda farkl fiyatlardan
islem gorebilmektedir. Dolayisiyla, yatirimer bir hisse senedini almak istediginde her
zaman “en iyi” fiyattan iglem yapamamaktadir.

ABD’deki ilk ATS olan ve ECN olarak adlandirilan Instinet 1969 yilinda
Reuters tarafindan kurulmustur. Cesitli kuruluslar (arac1t kurumlar, piyasa yapicilari,
kurumsal yatirnmcilar vb.) sisteme iiye olmuslar ve kendi aralarinda islemler
gergeklestirmeye baslamiglardir. Bir piyasa yapicist NASDAQ’ta farkli, ECN’lerde
farkli kotasyon verebilmekteydi. Hem ECN’lerde, hem de borsalar arasinda farkli
fiyat olusumunu engellemek i¢in 1975 yilinda Menkul Kiymetler Yasasinda bazi
degisiklikler yapilmis ve ABD Ulusal Piyasa Sistemi (National Market System-
NMS) kurulmasi kararlagtirilmigtir.

ABD Kongresi 1975 yilindaki bu karar ile piyasalardaki parcalanmanin
yaratacagl olumsuzluklarin oniine gegmek amaciyla ulusal bir piyasa sisteminin
olusturulmasi ve bu sistemin geligiminin hizlandirilmasi i¢in SEC’e genis yetkiler
tanimistir. Ulusal piyasa sisteminin olusturulmasindaki temel amaglar maksimum
kapasiteli, istikrarli ve diizenli piyasalarin korunmasi ve alim satim emirlerinin
iletildikleri yerden bagimsiz olarak, en iyi sekilde gerceklestirilmelerini saglamak
olarak belirlenmistir. Buna ek olarak SEC Kongre tarafindan piyasa bilgilerine ve

emir sistemlerine erisimde rekabeti Onleyen sinirlamalarin  kaldirilmas:  ve
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piyasalarin, borsa iiyelerinin ve ulusal piyasa sisteminde islem yapmakta olan
aracilarin esit derecede diizenlenmesi ile gorevlendirilmistir.

Ulusal Piyasa Sistemi li¢ 6nemli zorunluluk getirmistir. Birincisi, borsalar ve
piyasa yapicilart islem yapmak istedikleri fiyatlar1 ve gergeklesen islemleri kamuya
duyurmakla yiikiimlii hale getirilmistir. Ikinci olarak, piyasalar ve borsalar arasinda
gerekli baglantilar kurularak yatirirmcinin tilke ¢apindaki borsalarda olusan “en iyi”
fiyatlara erisimi saglanmalidir. Ugiincii olarak, araci kurumlar ve piyasa yapicilari
aldiklar1 emri “en iyi” fiyattan gerceklestirmekle yiikiimliidiir. Ozet olarak, yatirimci
aract kuruma bir emir verdigi zaman, aract kurum emri en iyi fiyattan
gergeklestirmek i¢in mevcut tiim borsa ve piyasa yapicilarin fiyatlarini aragtirmak
durumundadir. Bu degisiklikler ECN’lerin gelisimi i¢in bir baglangic olmustur.
Ulusal Piyasa Sistemine erigimi kolaylastirmak i¢cin ECN’ler kurulmaya baslamistir.

Fakat 1975 yilinda yapilan diizenleme ECN’leri Ulusal Piyasa Sistemine
tiimiiyle dahil etmemistir. ECN’ler kapsam dis1 oldugu i¢in araci kurumlar ve piyasa
yapicilart NMS kapsamindaki borsalar arasinda en iyi fiyattan islem yaparken,
ECN’lerde farkl fiyatlarda islem yapmaya devam edebilmislerdir.

ECN’lerin Ulusal Piyasa Sistemi kapsamina alinmamasi sonucunda ¢oklu
borsa-coklu fiyat sorunu devam etmistir. Bu sorunu gidermek igin merkezi
diizenleyici olan SEC 1996°da Emir Isleme Kurallarim (Order Handling Rules)
degistirmistir. Uzmanlar ve piyasa yapicilari“en iyi” fiyatlarini diger piyasalarda ve
ECN’lerde aynmi1 tutmak zorunda kalmiglardir. ECN’ler de Ulusal Piyasa Sistemine
dahil edilmistir. Boylece ECN’lerde olusan “en iyi” fiyatlar herkesin erigsimine
acilmis, ECN’lerin gelisimi hizlannustir. Emir isleme Kurallarinda da bazi noktalar

acik kalmistir. Fiyat kotasyonu verenler (uzmanlar ve piyasa yapicilari) borsalarda ve
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ECN’lerde ayni fiyatlar1 vermekle yiikiimlii tutulmusken, kurumsal yatirimcilar ve
piyasa yapicisi olmayan kurumlar bu diizenlemenin disinda kalmistir. Ayrica,
ECN’lere 6zgii bir diizenleme de getirilmemistir. Aract kurumlar, piyasa yapicilari
ve uzmanlari ECN’lerde ve Ulusal Piyasa Sistemine dahil borsalarda ayni fiyat
kotasyonlar1 ile islem yapmak zorunda kalirken, ECN’lerde islem yapan kurumsal
yatirrmcilar Ulusal Piyasalardakinden farkli fiyatlarda islem yapmaya devam
edebilmislerdir.

Aralik 1998’de ise dogrudan ATS’leri diizenleyen yeni bir kanun
cikarilmistir. Bu kanuna gore ATS’ler kendilerini aract kurum veya borsa olarak
tanimlamakta serbest birakilmislardir. Isteyen ATS kendini araci kurum olarak
nitelendirecek ve aract kurumlarin tabi oldugu diizenlemelere uyacak (agirlikli olarak
NASD diizenlemeleri), isteyen ATS ise kendini borsa olarak tanimlayacak, SEC’e
borsa olarak taninma bagvurusu yapacak, bagvurusu uygun goriiliirse borsalarin tabi
oldugu yiikiimliiliikklere ve SEC’in diizenleme ve denetimlerine tabi olacaktir.

Boylece ATS’lerin tanim ve diizenleme sorunu asilmaya ¢alisiimistir. Ozetle,
merkezi diizenleyici ATS’leri tanimlamaya c¢alismamig, kendi tanimlamalarini
kendilerinin yapmalarini istemistir. Dolayisiyla ATS’ler de hangi diizenlemelere tabi
olacaklarina kendileri karar vermek durumunda kalmiglardir. Burada da sorunlar
mevcuttur. Borsa olmak i¢in gerekli kosullar daha agirdir ve borsalar SEC denetim
ne tabidir. Ote yandan borsa olarak tammnan ATS’ler &zdiizenleyicilik yetkisi
almaktadirlar. Ozdiizenleyicilik faaliyetini yiiriitmek igin ayr1 bir organizasyon
kurmak zorundadirlar. Bu da maliyetleri 6nemli 6lciide artiran bir unsurdur. Ornegin
New York Borsasi sadece Ozdiizenleyicilik faaliyetleri i¢in yilda 500 milyon $

harcamaktadir. Aract kurum olarak taninmayi segen ATS’lerin saglamasi gereken
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kosullar daha hafif olmakla beraber, NASD denetimine tabidirler. ATS’ler bir
anlamda NASDAQ’1in rakibi olarak faaliyet gostermektedir. Ayni hisse senetleri
kendi biinyelerinde islem gormektedir. NASD denetimine tabi olmak, rakibi olan
kurumun denetimine girmek anlamina gelmektedir. Bu durum da istenen bazi detay
bilgiler araciliiyla (miisteri, islem bilgileri vb.) veya denetim giicii ile NASD lehine
haksiz rekabet yaratacagi kaygisi dogurmaktadir.

ABD menkul kiymet piyasalari, merkezilesmenin ve rekabetin doguracagi
avantajlardan faydalanmak tizerine kurulmustur. Bu nedenle ayni diizenlemelere tabi
fakat birbirinden bagimsiz piyasalar kendi i¢lerinde mevcut en iyi fiyatlarin kamuya
aciklanmasini saglayacak sekilde birbirine baglanmigtir. ATS’lerin sadece araci
kurum olarak diizenlenmesi olusan fiyatlarin agiklanmasini ve erisilmesini
siirlayacagindan séz konusu piyasa sisteminde esitsizliklere yol agmaktadir. Bu
sistemlerin, yatinmcilara sisteme katilim i¢in esit imkanlar sunma veya
katilimcilarina adil davranma ytkiimliliikleri bulunmamakta, dolandiricilik ve
piyasa maniplilasyonuna karsi yeterli gdzetim yapilmamaktadir. Ayrica bilgi islem
altyapisinin ve isletilen sistemlerin islem hacminde meydana gelen hizli degisimleri
kaldirmaya yeterli olup olmadig1 da bilinememektedir.

SEC tarafindan borsa tanimi olduk¢a genis bir ATS’ler dizisini de
kapsayacak sekilde genigletilmistir. SEC ayni zamanda ATS’lerin borsa olarak
lisanslanmasindan muafiyet kosullarint belirlemis ve bu olanagi ana olarak tiyeleri
tizerinde herhangi bir disiplin fonksiyonu bulunmayan ve araci kurulus olarak kayith
olan ATS’lere saglamistir.  ABD’de ATS’ler ECN’ler ve Caprazlayan Sistemler
olarak ikiye ayrilmaktadir. Bir ATS’nin ECN sayilabilmesi ve NASDAQ’a erisim

hakkina sahip olabilmesi i¢in gereken oOzelliklerde SEC tarafindan Ocak 1997°de
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Emir Isleme Kurallarinda diizenlenmistir. ECN olunabilmesi icin gereken kosullar

sunlardir:
1) Fiyat bilgilerinin stirekli olarak duyurulmasi,
2) Limitli emirler defterinin yonetilmesi ya da siirekli miizayede,
3) Miisteri emirlerinin (otomatik) eslestirilmesi ve gergeklestirilmesi.

Bu sistemlere gelen en iyi emirlerin goriilebilmeleri ve herkes tarafindan
kargilanabilmeleri igin NASDAQ sistemine iletilmesi gerekmektedir. ECN ve
NASDAQ arasindaki baglantinin kopmas1 halinde yatirimcilara “ECN alternatifi”nin
kullanilamayacag bildirilir.

Caprazlayan Sistemler'' SEC’in ECN olma kosullarmi tasimamaktadir.
Bunlarda fiyat bilgilerinin siirekli duyurulmasi yoktur. Bu sistemler biinyesinde fiyat
olugsmamakta, miisterilerin emirleri normal borsalardaki fiyatlarla karsilanmaktadir.
Bu fiyat borsada gergeklesen en yiiksek ve en diisiik fiyatlarin ortalamasina ya da
kapanig fiyatina baglanmaktadir.

ABD piyasa yapisinin diizenlenmesine iliskin son gelisme SEC’in menkul
kiymet ticaretinde ulusal piyasalar sistemine iligkin yeni diizenlemesi olan
Regulation NMS’i 9 Haziran 2005 tarihinde yayimlamasi olmustur. Ulusal diizeyde
tiim piyasalar arasinda biitiinlesmeyi hedefleyen diizenlemenin piyasaya etkisi hemen
arkasindan iki biiyiik ABD borsasi iizerinde gozlenmistir. NYSE iiye ortakligina
dayali sistemini degistirmeyi ve Archipelago Exchange (ArcaEx) ile birlesmeyi
planladigini, NASDAQ ise Instinet Grubun kalan kismin1 da satin almayi

planladigini duyurmustur (Brandon, Mills ve Grace, 2005: 3-4)

" Ornegin Arizona Stock Exchange ya da IT-Posit.
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1.5.4. AB’de ATS Diizenlemeleri

AB’nde yatirim hizmetlerini konu alan diizenleme 2004/39/EC Markets in
Financial Instruments Directive (MiFID)’dir. MiFID’de ATS’ler MTF olarak
adlandirilmakta ve “bir yatirnm firmasi ya da piyasa operatorii tarafindan isletilen,
bir¢ok tiglincii kisinin finansal araglar lizerindeki alim satim isteklerini istege bagl
olmayan kurallar ¢ergevesinde ve sistem igerisinde, direktifteki hiikiimler
dogrultusunda bir sozlesme ile sonuglanacak bigimde bir araya getiren sistemler”
olarak tanimlanmaktadir.

Diizenleyici cergeve, ATS’lerin kendilerini konumlandirmalarinda biiyiik
etkiye sahiptir. Menkul kiymet islemleri kanunlarin1 tek bir ¢at1 altinda toplama
amaciyla calisilirken; Avrupa’daki sermaye piyasasi diizenleyici otoriteleri,
islemlerin nerede yerine getirileceginin se¢imi hususunda Ozgiirliik olmasi
gerektigine karar vermistir. MiFID’e gore, menkul kiymet emirleri herhangi bir
borsada ya da ATS’de yerine getirilebilir. MiFID borsalarin ve ATS’lerin
diizenlenmesinin, yatirimcilarin ayni diizenleyici hiikiimlerin ve ayni diizeyde
korumanin varhigina giivenebilecekleri sekilde birbirine bagli olmasi gerektigi
yaklagimi ile hiikiimler getirmistir. MiFID’in ATS’ler dahil tiim piyasalarda menkul
kiymet islemlerinin esit kurallarla yapilabilmesini adil rekabet ve yatirimcinin
korunmasi acgisindan gerekli gérmiistiir (Mihlberger, 2005: 5-6). Ancak bu
yaklagimin adil bir rekabet ortami mi1 yaratacagi yoksa rekabet {istiinliiklerini yok
ederek tam tersi bir etki mi yaratacagi hususu tartigsmalidir.

MiFID, kurumlarin sundugu yatirim hizmetleri ve faaliyetlerinin kapsamini

genigletmigstir. ATS’lerin MiFID diizenlemesinde kullanilan karsiligi olan MTF’ler
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yeni bir yatirim hizmeti olarak tamimlanmistir'”. Diizenleme anlayisi bakimindan bu

sistemlerin borsa veya aracit kurulug olarak siniflandigit ABD yaklasimindan bu

yoniiyle bir farklilik tasimaktadir.

MiFID uyarinca ATS’lere iligkin diizenleme gerektiren alanlar;

1. Organizasyonel diizenlemeler ve sistemlerle saglanacak operasyonel
diizen,

2. Islem ve fiyat olusum kurallari,

3. Islem faaliyetlerine seffaf ve esit sartlarla erisim,

4. Piyasa gozetimi,

5. lIslem 6ncesi ve sonrasi seffaflig,

6. Yeterli sermaye ve sahip olunan ek fonlarla saglanacak finansal istikrar

olarak belirlenmistir.

2 MiFID ile yatirim hizmeti sayilan diger hizmetler;

1.

2.

Bir veya daha fazla finansal {iriine ait emirlerin alinmasi ve iletilmesi,

. Miisteri adina emirlerin gerceklestirilmesi,

Araci kurumun kendi hesabina islem yapmasi,

Portféy yonetimi

Yatirim danismanligi,

Sermaye piyasasi araclarmin halka arzina bakiyeyi yiiklenim yoluyla aracilik
etmek,

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzina en iyi gayret yontemiyle aracilik

etmek

olarak siralanmaktadir.
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MiFID Sistematik Igsellestirmeyi (Systematic Internalization) yeni bir
kavram olarak getirmektedir. Diizenleme, sistematik igsellestirmeyi, “miisteri
emirlerini organize piyasa veya alternatif islem kanallar1 disinda kendi portfoytinden
siklikla, organize ve sistematik bir bi¢imde islem yaparak gergeklestirmek™ olarak
tanimlamaktadir. Kisacasi, miisteri emirlerini organize piyasa disinda kendi
portfoyiinden karsilayan kurumlari ifade etmektedir. Bu yonii ile sistematik
igsellestirme en ¢ok MTF’lerin bagvuracagi bir yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

MTF’ler Avrupa’da sabit getirili menkul kiymetler piyasasinda ¢ok etkin
olmakla birlikte hisse senedi piyasasinda yenidirler. MTF olmanin 6nemli ortak
Ozelligi kendi adina islem yapabilmeleri degil baskalarina diizenlenmis bir piyasa
gibi karsilikli islem olanagi saglamalaridir. MiFID piyasa seffafligi bakimindan
MTF’lere borsalar ile aynm ylktmliiliikleri getirmistir. MTF’ler kullanicilarina agik
ve ayirimcl olmayan kurallar altinda adil bir islem olanagi sunmalidir. MiFID MTF’i
bir yatirim hizmeti olarak tanimlarken diizenlemis bir piyasa (borsa) veya yatirim
sirketi/sirketleri tarafindan isletilebilecegini ifade etmektedir (Falkner, 2007: 34).

MiFID islem seffafligina iliskin de bazi kurallar getirmistir. Buna gore islem
oncesi agiklama yapma zorunlulugu organize piyasalar ve alternatif iglem sistemleri
icin gecerli iken, islem sonrasi agiklama yapma zorunlulugu tiim kurumlar igin
gecerlidir. Bu uygulamanin amaci, piyasadaki seffafligi arttirirken rekabeti de
gelistirmektir. MiFID, uygulama alanini organize piyasalar disinda tiim katilimcilar
kapsayacak sekilde genisletmistir.

MiFID, organize piyasalar ve borsalar disinda gergeklestirilen diger islemler
icin ilk defa kapsamli bir hukuki ¢ergceve olusturmustur. Boylece, alternatif islem

sistemleri ve tezgah iistii islem yapan yatirim kuruluslar tizerinden yapilan islemler
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de organize islemler olarak gerceklesecektir. Diizenleme, sistematik igsellestiricileri,
miisteri emirlerini organize piyasa veya alternatif iglem kanallar1 diginda, siklikla
kendi portfoylinden, organize ve sistematik bir bigimde islem yaparak gerceklestiren
yatirim kuruluglar1 olarak tanimlamaktadir. Sistematik igsellestiriciler, likit hisse
senetlerinde kotasyon vermek ve normal seans saatlerinde bu kotasyonlar diizenli ve
stirekli bir bicimde tutmakla yiikiimliidiirler. Likit olmayan hisse senetleri i¢in ise
miisterinin istegi lizerine kotasyonlarini agiklarlar. Bir hissenin likit sayilabilmesi
icin, halka acik piyasa degerinin 500 milyon €’dan fazla olmasi gerekmektedir.
Ayrica gilinliik ortalama iglem sayisinin 500’den az olmamasi veya giinliik ortalama
islem hacminin 2 milyon €’dan az olmamasi gerekmektedir.

Uye iilkelerin yetkili otoriteleri, kendi iilkeleri igin gegerli olacak minimum
likit hisse senedi sayisin1 belirleyebilirler. Ancak minimum likit hisse senedi sayisi
besten fazla olamaz. Diger bir deyisle, iiye iilke besten fazla hisse senedini “likit”
olarak tanimlayamaz. Sistematik icsellestiricilerin, likit hisse senetleri igin
aciklayacaklart kotasyonlarda bir diger etken ise standart piyasa biytkliigiidiir.
Kotasyon verdikleri islem biiyiikliigli, standart piyasa biiyiikliiglinden daha fazla ise
kotasyon agiklama yiikiimlilikleri yoktur. Likit hisse senetleri ig¢in gegerli olan
standart piyasa biyliklikleri ise emirlerin ortalama biyiikligine gore
hesaplanmaktadir (TSPAKB, 2007: 14-15).

Sistematik igsellestiriciler, bireysel miisteri i¢in islem yapacaklari zaman
belirli bir hisse i¢in verdikleri fiyat kotasyonunda o hisse i¢in gecerli standart piyasa
biiylikliigiine kadar iyilestirme yapamazlar.

Yani bireysel miisteri tarafindan emrin verildigi zamanda ilan edilen

kotasyondan islemi ger¢eklestirmekle yiikiimliidiirler. Eger emir profesyonel miisteri
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icin gerceklestiriliyorsa bazi1 durumlarda verdikleri kotasyondan daha iyi bir fiyatla
islemi gergeklestirebilirler. Bu istisnalar, verilen emir biiyiikliiglinliin bireysel
miisteriler i¢in belirlenmis emir biiyiikliigiinden (7.500 €) fazla olmasi ve fiyatin
piyasa fiyatlarina yaklasacak sekilde degistirilmesidir.

Islem sonras1 seffaflik hiikiimleri ¢ergevesinde yatirim kuruluslari, alternatif
islem sistemleri veya organize piyasa disinda gergeklestirdikleri islemlere ait fiyat,
hacim bilgileri ve igslemin tamamlandig1 zaman1 agiklamakla yiikiimlidiirler. Yatirim
kuruluglarina boyle bir zorunluluk ilk defa getirilmektedir. Tamamlanmis olan
islemlerin fiyat ve hacim bilgileri gercek zamana miimkiin olan en yakin zamanda
aciklanmalidir. Ancak iiye iilkelerin diizenleyici kurumlari, islemlerin niteligi ve
biiylikliigiine gore gecikmeli agiklama yapilmasina izin verebilirler.

MiFID diizenlemesi ATS’ler agisindan piyasaya giris engellerini kaldirarak
rekabetci bir piyasa yapisi olusturmayr hedeflemekle, tiim piyasalar igin esit
diizenlemeler getirmektedir. Bu durumun ise piyasa rekabeti agisindan ne sonug
yaratacagi tartigmalidir. Ayni seffaflik ve bilgilendirme yiikiimliiliikklerine tabi olan
MTF’lerin borsalar karsisinda maliyet avantaji ve rekabet etkisi yaratmasi
beklenmeli midir? MiFID esit diizenleme yiikiiniin adil rekabet ortami saglayacagi
varsayimi ile hareket etmektedir. Ancak, sonucu zaman gosterecektir. Zira ATS’lere
rekabet istiinligii saglayan en oOnemli Ozeliklerinden biri de farkli miisteri
ihtiyaglarima gore farkli islem bigimleri olusturabilmeleri ve bunu yaparken
islemlerin gizliligi ve bilgilendirme yiikiimliiliklerinden muafiyetlerin énemli bir
etki saglamasidir.

MiFID piyasada rekabet ortami olusturulmasi hedefini MTF’ler igin

diizenleme yiikiiniin hafifletilmesi ve MTF’lerin yaratacagi rekabet etkisinin piyasa
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etkinligini saglamasini hedeflememektedir. Tam tersine bakis agis1 hizli ve ucuz alim
satim hizmetleri sunan MTF’ler karsisinda agir diizenleme yiikii nedeni ile haksiz
rekabet durumunda kalan borsalar acgisinda diizenleme yiikiiniin adil dagilimini
saglamay1 hedeflemekte ve adil rekabetin ancak bu sekilde saglanacagina
inanmaktadir (Falkner, 2007: 34)

MiFID uyarinca, hizmetlerini bir MTF {izerinden sunan bir yatirim sirketinin
diger yatinm sirketlerinin tabi oldugu diizenlemelere ilave olarak tedbir almasi
gereken alanlar sunlardir;

1. Adil ticaret i¢in seffaf ve ayrimci olmayan kural ve is akiglarinin
olusturulmasi,

2. Islemlerin etkin olarak gerceklestirilmesi igin nesnel olgiitler
belirlenmesi,

3. Finansal yatirimin belirlenmesine iliskin seffaf kurallar belirlenmesi,

4. Hizmetlere erisim bakimindan objektif kriterler hakkinda seffaf
kurallar,

5. MTF sistemlerinde gerceklestirilen islemlerin takasinin etkin bir
sekilde gerceklestirilmesine ve islemlerin sonuglandirilmasina iliskin gerekli
diizenlememelerin yapilmast,

6. Kullanicilarla ilgili esaslar, piyasanin gdzetimi ve sikayet
mekanizmalar1 hakkinda belirlenmis ve etkin kurallar,

7. Sistemde islem goren menkul kiymetlere iliskin iglem Oncesi ve
sonrast fiyat bilgilerinin agiklamasina iligkin kurallar.

Tiim bunlar MTF’lerin faaliyetlerinde yeni ve agirlastirict hiikiimlerdir. Buna

ragmen MiFID yaklasimi, MTF’lerin bir kategori olarak diizenlenmesi ve AB
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ilkelerinde borsalara birer alternatif olarak diizenleyici alt yapida sunulmasinin yine
de yerel borsalarin ayricalikli roliinii ortadan kaldiracagi seklindedir. Bu konuda
Oonemli bir etki yaratacagi disilinlilen diizenleme ise tek bir islem merkezinde
yogunlagsma olamayacagina iliskin kuraldir. Ancak yogunlasma kuralina tabi
olmayan LSE, Euronext ve Deutche Borse’nin AB’nin toplam hisse senedi islem
hacminin %75’ini gergeklestirdiginden bunun asir1 bir olumlu beklenti oldugu
sOylenebilir (Falkner, 2007: 34).

AB de MTF’lerin karsilastigi en onemli piyasa giris engeli takas ve saklama
hizmetlerine ulagsmakta yasanan sikintidir. MiFID mevcut AB diizenlemelerinde de
genel olarak bulunan diger liye iilke aracilarina takas, saklama ve merkezi kars: taraf
hizmetlerinden yararlanma bakimindan smirlamalar getirilmemesi yaklagimini
korumakla birlikte genellikle borsalarin tekelinde olan bu hizmetlerin MTF’ler
tarafindan da higbir engelle karsilasmadan kullanilmasina iligskin belirleyici
diizenlemeler icermemektedir. Bu konuda c¢esitli ¢alismalar bulunmakla beraber
heniiz sonug¢lanmamustir.

MiFID ile getirilen MTF diizenlemelerinin MTF’leri ve piyasayi gelistirecegi
yoniindeki bir diger sav da MTF isleticilerinin ayr1 bir kategori olarak lisanslanmasi
ile AB tek pasaportu ilkesinden yararlanarak tim AB’de islem yapabilecek
olmalaridir. Ancak MiFID o6ncesi durumda da MTF olarak tek pasaporta tabi
olmasalar da MTF i isleten yatirim sirketinin tek pasaportu ile Birlik diizeyinde islem
yapma olanaklar1 dolayli olarak bulunmakta oldugundan ¢ok 6nemli bir olumlu etki
yaratmayacag1 kolaylikla sdylenebilmektedir. Ornegin italyan kokenli bir yatirim
sirketinin bono islemlerini yliriiten MTF’i olan EuroMTS daha dnceki donemde de

yatirim sirketinin yetkilendirilmesi ile AB genelinde hizmet sunmaktaydi.
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AB diizenleme alaninda MTF’lerin diizenlenmesine iliskin bir diger énemli
konuysa diger tilkelerde kurulu ATS’lerin AB faaliyetleri konusunda ortaya
cikmaktadir. Zira piyasa gercegi ABD kokenli ATS’lerin tiim diinya da oldugu gibi
AB piyasalarinda da faaliyet gostermesidir. ATS’ler yapisi geregi kolayca siir 6tesi
islemler yapabilen sistemlerdir. Sorun bu sistemlerin diizenlenmesinde sinirlarin
belirlenmesinde ortaya ¢ikmaktadir.

ABD kokenli ATS’ler AB’de faaliyetlerini genellikle Ingiltere’de kurduklar:
bir istirakleri aracihigiyla ingiltere Finansal Hizmetler Otoritesinden (Financial
Services Authority-FSA) aldiklar1 yetkilendirme ile gergeklestirmektedirler. Bu
yapilar hangi noktada hangi kurallara uyacaklardir. islemler otomatik olarak ana
sistemde gerceklestigi icin, istirakin islemlerine iliskin kurulu oldugu iilke
kurallarinin gergerli olmasi ilkesi aksamaktadir. Zira islem istirak araciligiyla da olsa
otomatik olarak ana sistemde global olarak ger¢eklesmektedir. Bu durumda ise ayni
islem {izerinde etkili ve yetkili iki farkli kurallar biitlinii sorunu ortaya ¢ikmaktadir.
Bir ¢oziim olarak iglemlerin istirakin bulundugu iilkede konumuz itibariyle AB’de
gerceklesmis sayilabilmesi i¢in islemleri tiimii ile otomatik olmaktan ¢ikarip elle bir
miidahale yapilmasi diistiniilebilir. Ancak bu durumda ATS’de islem yapmanin temel
hiz ve maliyet avantajini ortadan kaldiracaktir.

Avrupa Komisyonunun “en iyi islem” konusunda global yeknesakligi
saglayabilmek icin ABD ile uyum caligmalar1 bulunmakta olup, yapilari geregi islem
ve piyasa etkinligini global diizeyde otomatik olarak saglayacak olan ATS’ler
konusunda da benzer bir yaklasimin benimsenmesinin MiFID’in yaratabilecegi
diizenleme yiikiinden kaynaklanan olumsuzluklarin giderilmesinde faydal

olabilecegi ileri siiriilmektedir (Falkner, 2007: 34).
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Sonug olarak, MIiFID ile getirilen yeni diizenlemelerin AB piyasalarinda
ATS’lerin gelisimi ve rekabetci bir piyasa olusumu bakimindan nasil bir etki

yaratacagini zaman gosterecektir.
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UCUNCU BOLUM
PiYASALARIN YENIDEN ORGUTLENMESI ve ULKEMIiZ

PIYASALARI iCiN ONERILER

1.1. ATS’lerin Geleneksel Piyasa Orgiitlenmesi Uzerindeki Etkileri

1.1.1. Geleneksel Borsalara EtKisi

1. Borsalarin ekonomik fonksiyonundaki degisimler

Borsalar1 rekabete zorlayan temel neden teknolojik yenilenme, sinir Otesi
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve yeni iglem sistemleri olan ATS’lerin ortaya
c¢ikmasidir. Bu gelismeler borsalarin piyasalardaki baskin roliinii azaltmaktadir
(Goergen, McCahery, Renneboog, 2002: 4-5)

Bir borsanin ana fonksiyonu alim satimin gerceklestigi ve fiyatin olustugu bir
islem sistemini isletmesidir. Islem sistemleri daha once incelendigi iizere farklh
teknolojilere ve islem kurallarina dayanmaktadir. Borsalar islem sistemi isleterek
menkul kiymet ticareti icin likidite saglamaktadirlar. Borsalarin ekonomik
fonksiyonu temel olarak likidite saglanmasina odaklanmis uzman kuruluslar
olmalaridir.

1990’larin baslangicina kadar borsalarin su dort ekonomik fonksiyonu
gergeklestirdigi sOylenebilir.

1. Gozetim islevi: menkul kiymet ticaretinin manipiilasyon ve igerden

Ogrenenlerin ticareti suglarina karst korunmasi i¢in gézetimi,



2. Sinyal islevi: yatirimcilarin ihrager sirketin menkul kiymetlerinin kalitesi
konusunda bilgilendirilmesi,

3. Takas islevi: Islemlerin taraflarmn yiikiimliiklerini yerine getirecegi bir
takas sisteminin saglanmasi,

4. Likidite islevi: Listelerine aldiklar1 hisse senetlerine yeteri diizeyde alim
satim teklifi cekebilme yetenegi.

Borsalarin, rekabet¢i bir ortamin olugmasi ile bu dort bilesen i¢inden likidite
saglama iglevi disinda diger li¢ islevi giderek kaybettikleri soylenebilir (Marcey ve O
hara, 1999).

Gozetim islevinde artik borsalar, borsalar ve OTC piyasalar olarak
adlandirilan ikili yapida oldugu kadar rakipsiz degildir. ATS’ler giderek gelismis
gbzetim sistemleri tretmektedirler. Sunduklar1 hizmet bakimindan daha karmasik
yapida olan ATS’ler de islemlerin gozetimi borsalardaki kadar agik olmamakla
birlikte teknolojik gelisimle beraber borsalar bu konudaki rekabet iistiinliiklerini
kaybetmektedir.

Diger taraftan, geleneksel olarak bir borsanin sagladigt en Onemli
fonksiyonlardan biri de 6nemli bir borsada kote olmanin sagladigi prestijdir. Bu
prestij sayesinde sirketlerin yatirimcilardan sermaye (reputational capital) ¢ektikleri
diisiiniilmektedir. Fakat bugiin borsalar bu islevlerinde de baska pek ¢ok kurulusun
rekabeti ile karsi karsiyadir. Yatirim sirketleri, denetim ve danigmanlik firmalari,
derecelendirme kuruluslar1 gibi. Bu kuruluslar tarafindan incelenen ve olumlu
degerlendirilen sirketler borsalarin sagladig1 prestije benzer bir prestij saglamaktadir.
Ayrica birden fazla borsada kote olmanin yayginlasmasi ile o menkul kiymeti kayda

alan borsanin tek basina bir rekabet avantaj1 sagladigr donemleri kapatmustir.
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Takas hizmetleri ise tiim diinyada uzmanlasmis kuruluglar tarafindan sunulur
hale gelmistir.

Sonug olarak likidite saglamak borsalarin temel fonksiyonu haline gelmistir.
Likidite talebinde gittikge gelisen kurumsal yatirimcilarin ¢ok biiylik miktarli
islemlerini bir piyasa etkisi yaratmaksizin gergeklestirmeyi istemeleri de dnemli rol
oynamaktadir.

Bu noktada ATS’lerin rekabeti 6n plana c¢ikmaktadir. ATS’ler ozellikle
kurumsal yatirimcilarin  biiyiik miktarli emirlerini ¢ekerek likidite fonksiyonu
anlaminda geleneksel borsalara karsi onemli bir rekabet baskisi yaratmaktadir.
Ayrica, daha onceki boliimlerde incelenen hiz diisiik maliyet yenilik¢i iglemler bilgi
gizliligi gibi rekabet dustiinliikkleri Oonemli Olclide likidite c¢ekmelerine olanak
saglamistir.

Bunun sonucunda geleneksel borsalar likiditelerini artirmak igin teknoloji
yenileme yatirimlarina yonelmis, ATS’lerle igbirligi yapmis, diizenleyici otoriteler
ATS’ler ile diizenlenmis piyasalar arasinda baglantinin kurulmasini saglamak ve
likidite pargalanmasin1 Onlemek i¢in en iyi islem kurallar1 ihdas etmek zorunda
kalmislardir.

2. Ortakhk Yapisinda Degisiklik

Borsalarda bir diger oOnemli degisiklik ise ortaklik yapilarinda
gbzlenmektedir. 1990’larin basindan baslayarak borsalarin geleneksel kullanici/iiye
(mutual) sahiplik yapisina alternatifler gelistirilmesi bir egilim halini almustir.
Geleneksel olarak borsalar borsa liyesi aracilar tarafindan sahiplenilmistir. 1990’dan
itibaren gelisen ve bunun tersi yoniindeki akim ise borsalarin paylar1 hisselere

boliinmiis sinirli sorumlu sirketler olarak orgiitlenmeleridir.
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Bu akim ilk olarak 1993’te “Stockholm Stock Exchange” ile baslamis, daha
sonra ise Stock Exchange of Singapore, The Hong Kong Stock Exchange, The
Toronto Stock Exchange, London Stock Exchange ve Deutsche Borse bu gelismeyi
izlemistir.

Bu doniistim ortaklik haklari ile iglem haklarinin bir birinden ayrilmasina izin
vermekte ve su faydalar sagladigi ileri siiriilmektedir.

[lk olarak, borsalara sermaye akimi yaratmaktadir. Ozellikle ATS’ lerin yogun
rekabeti nedeni ile ileri teknoloji yatirimi1 yapmak borsalar i¢in hayati neme sahiptir.
Kullanic1 ortakligina dayali borsalarda sermaye girisi kolaylikla saglanamamakta
bunun yerine ilave terminal satis1 veya iicretlerin artirilmasi gibi borsanin rekabet
giiclinii zayiflatict yontemler iiyelerden talep edilmektedir.

Ikincisi, karar alma siireci daha etkin hale gelmektedir. Kurumsal yonetisimin
uygulanmasina da olanak saglamaktadir. Ortak ve tiyelerin ayni kigiler olmasindan
kaynaklanan yatirimci aleyhine olabilecek kararlar da boylece karar alma giiciiniin
mevcut liye ortaklardan profesyonel yoneticilere kaymasiyla onlenebilecektir.

Geleneksel tiye sisteminden uzaklagsmanin bir ileri asamasi ise borsalarin
genellikle kendi listelerinde islem goren bir sirket haline gelmesidir. Bu durum
genellikle borsanin kendi imaj1 hakkinda olumlu bir algilama yaratmakta ve borsanin
degeri artmaktadir. Bu durum borsalar1 ayn1 zamanda kendi ortaklarinin ¢ikarlarini
da maksimize etmek anlamina gelecek olan islem etkinligini saglama konusunda
tesvik etmektedir. Stockholm Borsen ve Hellenic Exchange disinda diger kota alinan

borsalarin daha karli hale geldigi gozlenmektedir (OECD, 2003: 7-8).
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3. Borsa Birlesmeleri

Teknolojik gelisim yalnizca borsalar ve ATS’ler arasinda yogun bir rekabet
yaratmakla kalmamis ayni zamanda da hem borsalar arasi1 hem de borsalar ile
ATS’ler arasi birlesme veya isbirliklerini tesvik etmistir.

ABD hisse senedi piyasalar1 geleneksel olarak piyasa yapicili piyasalardir.
Ancak teknolojik gelismeler ve ECN’lerin rekabet giicli onemli degisiklikler
yaratmistir. Artik emirler ya ECN’lere gonderilmekte ya da aract kurulus aldigi
emirleri igsellestirerek borsadaki piyasa yapici roliinii oynamadan kendi i¢
piyasasinda emirleri ger¢eklestirmektedir.

ABD kongresi daha 1970’lerin ortalarinda farkli hisse senedi piyasalari
arasinda elektronik baglantilar kurulmasini tesvik edici kararlar almistir. Likidite
parcalanmasini engellemek ve piyasalar arasi rekabetin etkilerinin fiyatlara
yansimasini hizlandirarak ulusal diizeyde piyasa etkinligi artirmayi amaglamaktadir.
Glniimiizde tim kayith borsalarda ve NASDAQ’ta gerceklesen islemleri,
kotasyonlar1 ve raporlamalari birbirine baglayan ve Ulusal Piyasalar Sistemi olarak
adlandirilan teknik baglanti gergeklestirilmistir.

ABD piyasalarindaki en 6nemli gelismelerden biri de NASDAQ emir iletim
sisteminin diger borsalara ve kismen de olsa ECN’lere acilmis olmasidir. Bu durum
NASDAQ tarafindan isletilen sistemlerden belirli bir hisse senedine iliskin emirlerin
yayilmasint ve sonug¢ olarak pek cok bolgesel piyasanin daha biiylik bir ulusal
temelde biitiinlesmesini saglamistir. Farkli piyasalara elektronik ortamda ulasilabilir
oldugu siirece arama motorlar1 herhangi bir piyasadaki en 1iyi fiyati
bulabilmektedirler. Bunun etkisi ise ag baglantisinin kendisinin bizzat Pazar Yeri

haline gelecek olmasidir (Barber ve Odean, 2001).
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Teknolojik gelismeler yalnizca geleneksel borsalar ile ATS’ler arasinda bir
rekabete yol ag¢makla kalmamis, ayni zamanda yerel ve kiiresel piyasa
biitiinlesmesine olanak saglamstir.

Ornegin NYSE, iiyeleri olarak aracilarin rolii azalirken ortak ve sistem
isleticileri olarak rolleri artmaktadir. Bunun en agik Ornegi, 20.04.2005 tarihinde
NYSE’nin, halka agik bir sirket haline gelme ve en basarili ECN’lerden biri olan
Archipelago ile birlesme kararinin duyurulmasi olmustur. NYSE’den daha fazla
rekabet baskisi altinda olan NASDAQ da INET ve Brut’u satin almigtir. ECN’lerle
birlesmeden sonra NASD ve NYSE arasindan birbirlerinin hisse senetleri iizerinde
islem rekabetinin kizigacagi beklenmektedir.

Borsalar hizla birbirleri ile iligkiler kurmakta devralma ve birlesmeler yolu ile
bir birleri ile baglantili hale gelmektedir; NASDAQ, Boston Borsasi’ni (Boston
Stock Exchange-BSE) 61 milyon USD’ye satin almak {izere nihai anlagsma
imzalamig, Dubai Borsasi ve Katar’in devlet kontroliindeki yatirirm fonunun Londra
Borsasi’nin yiizde 48’ini almak iizere anlagmalari olarak kamuya duyurulmus ve
Dubai Borsasi, NASDAQ-OMX birlesmesiyle meydana gelen yeni olusumun yiizde

19,9’unu satin almstir’”,

5 Borsa satin alma ve birlesmelerine iliskin haberler medyada yer almakta olup,
bunlardan bazilarinin izlenebildigi linkler su sekildedir;

http://www.finextra.com/fullstory.asp?id=17531

http://www.ntvmsnbc.com/news/420613.asp
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1.1.2. Aracilik Sektoriindeki Etkisi

Menkul kiymet alim satim islemlerinde teknolojik gelisme ve ATS’lerin
rekabet etkisi ile gozlemlenen islem maliyetlerindeki azalig aracit kuruluglarin
yatirimcilara sunduklar1 hizmetlerde ve finansal aracilik sektoriinlin yapilanmasinda
da degisikliklere yol agmaktadir.

Otomasyonun en énemli sonucu kurumsal yatirimcilara piyasalara dogrudan
erisim olanagi saglamasidir. Geleneksel piyasalara ulagabilmek i¢in muhakkak bir
aract kullanmak zorundadirlar. Buna karsilik bir kurumsal yatirimer Instinet ve
POSIT gibi elektronik igslem merkezlerine emirlerini dogrudan ulagtirabilmektedir.

Otomasyon kurumsal yatirimcilara ihtiya¢ duymadiklar1 geleneksel aracilik
hizmeti karsiliginda 6deme yapma zorunlulugundan kurtarmaktadir.

Amerika’daki birgok aract kurulus ATS’lerle rekabet icin yenilikgi is
modelleri gelistirmis ve yenilik¢i araclar sunan servisler haline gelmislerdir. Ornegin,
dogrudan piyasaya ulasim teknolojisi, bir¢ok islem yapma aracini toplamakta ve en
iyi islemi yapmay1 saglayacak olan emir yonlendirici sistemleri desteklemektedir.
Algoritmik islem, spesifik islem stratejileriyle blok islemleri siraya koymayi
saglamaktadir. Instinet’teki komisyon gelirlerindeki azalma ECN’ler ve aracilar
arasinda yeniliklerle tetiklenen fiyat savasini yansitmaktadir. Instinet’in komisyon
gelirlerindeki diisis ECN’ler ve geleneksel araci kuruluslar arasinda yenilikei
buluslarla gergeklesen fiyat savaslarinin bir sonucudur.

ATS’lerin menkul kiymet ticaretindeki etkinligi ve gelisen teknolojinin

yarattigl islem imkanlar1 bu piyasalarda islemlerin hizlanmasi, islem siirelerinin
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uzamasi, diinya genelinde baglantilar kurulmasi, kiiresel rekabet, ATS’lerin
isbirlikleri ve biiyiimelerle bolgesel giicler olusturmalari, borsalarin artan rekabet
karsisinda birlesme ve kendilerini yeni islem olanaklar1 gelistirecek sekilde
yenileme, aracilarin bir yandan oyuncusu bir yandan sahibi olduklar1 ATS’ler ile
yasadiklart hem piyasalart ele gecirme hem de maliyet diisiirerek ve yenilik¢i
buluslarla proaktif ¢alisma yoniindeki rekabet etkisinin nihayetinde bir biitiin olarak

“aracisizlasma” sonucunu yaratacagi da ileri siiriilmektedir (Paris, 2006: 4).

1.2. Yeni Bir Piyasa Orgiitlenmesi I¢in Diizenleme Yaklagimi

1.2.1. Genel Diizenleme Y aklasim

Sermaye piyasalarinda  diizenleme yaparken ekonomik etkinligin
yakalanabilmesi i¢in su yaklagimlarin g6z ardi edilmemesi gerekmektedir.

1) Islevsel Diizenleme: Gelecekte teknolojinin nasil gelisecegi ve islem
sistemlerinde nasil bir etki yaratacagi belirsizdir. Bununla birlikte ve bundan dolay1
gelecekte bir iglem sisteminin tam olarak hangi islevleri yerine getirecegi hangi
hizmetleri sunacagi belirsizdir. Dolayisiyla islevsel bir diizenleme yani yeni iglevler
eklendikge diizenleme kategorisinin degisebilmesi olumlu bir yaklagim olacaktir.

2) Esnek Diizenleme: Gelecekteki islem ihtiyaglarinin ve hizmet
taleplerinin nasil olacagini da tam olarak bilmek ve tanimlamak miimkiin degildir.
Ne tiir ihtiyaclar dogarsa dogsun diizenleme piyasanin faaliyetlerinde bu ihtiyaclarin
kargilanmasina yonelik yeni iirlin ve hizmetlerin gelistirilmesine agik olmali

kisitlayict  olmamalidir.  Ayrica, yenilikler meydana geldiginde diizenleme
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yaklagiminin ne olacagi agik ve tahmin edilebilir olmalidir. Yeni bir hizmet sunan
kisi bunun nasil diizenlenecegini tahmin edebiliyor olmalidir.

Bu cercevede, sermaye piyasalarinin diizenlenmesinde ulasilmak istenen
temel amag¢ ekonomik etkinligin saglanmasi ve bu sayede de yatirimcinin en iyi
sonuca ulagsmasidir. Dolayisiyla bir diizenlemede goz ardi edilmemesi gereken temel
unsurlar menkul kiymet islemlerinin ekonomik olarak etkin bir sekilde
gergeklestirilmesi yani etkin fiyat olusumuna olanak saglanmasi, bunun i¢in adil
rekabet ortaminin olusturulmasi, hem fiyat olusumunda etkinlik hem de yatirimcinin
korunmasi bakimindan piyasa seffafliginin saglanmasi, yatirnrmecinin en iyi piyasaya
ulagsmasinin miimkiin olmasi1 ve yatirimcilarin dogrudan piyasa erisiminin miimkiin
olmasidir. Piyasalar diizenlenirken bu unsurlara herhangi bir sinirlama getirmekten
kaginmak etkin bir sermaye piyasasi olusumu i¢in temel gerekliliktir.

ATS’ler sermaye piyasalarinda hizmetlerin geleneksel yapilarindan farkl
platformlarinda sunulmalarina, yaratici iiriinler gelistirilmesine olanak saglamakta ve
geleneksel diizenlemelerin borsalar ve araci kuruluslar arasindaki kesin sinirlara
dayal1 yapisin1 donilisiime zorlamaktadir. Ayn1 zamanda {ilke siirlarini da ortadan
kaldirmasi nedeni ile siir Gtesi islemlerin diizenlenmesinde de yeni bir yaklagimi
gerektirmektedir.

Geleneksel diizenlemeler borsalar ve aract kuruluslar arasinda kesin bir
ayrima dayalidir. ATS’ler tam olarak bu iki gruba da es diismemeleri ve sunduklari
hizmetlerle de her iki grupla rekabet halinde olmalar1 nedeni ile yeni bir diizenleme
politikasin1 gerektirmektedir; A7S ler, borsa olarak mi, araci kurulus olarak mi

yvoksa yeni baska bir olusum olarak mi diizenlenmelidir?
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Bu noktada politika belirleyicilerin karsilasacagr ikilem bir yandan
diizenleme bosluklarini ortadan kaldirmaya calisirken bir yandan da yenilenme ve
yaraticili1 nasil tesvik edecekleridir. Ciinkli bu yenilenme ve yaraticilik yarattii
rekabet ortami sayesinde nihai olarak piyasa etkinligini yani ulasilmak istenen ana
amac1 destekleyecektir (Collins, 2002: 484).

Hem hizmetlerin etkin sunumunu saglamak hem de piyasaya yeni
katilimcilarin girisini engellememek, dolayisiyla rekabet ortamini bozmamak igin
ATS’ler tek bagina ve smirlayici 6zel bir diizenleme konusu olmamalidir (Macey ve
O’Hara, 1999: 22-24). Zira, tek basina ve tarifsel bir sekilde diizenlenirse teknolojik
gelismenin  yonii dis sinirlarla  ¢izilmis oldugundan yeni olusumlar piyasa
ihtiyaglarindan ziyade diizenleme ihtiyaclarina yonelik olacaktir. Bundan dolay1
piyasa yapist (Borsalar, aract kuruluglar ve ATS’ler) bir biitlin olarak
diizenlenmelidir. Simiflandirmaci bir anlayistan kaginilmalidir. Ornegin borsa olarak
simiflandirilip ayni diizenlemelere tabi tutulmalari halinde likidite ¢ekmek {izere
herhangi bir 6zel cazibeleri kalmayacaktir. Ayrica ATS’lerin katilimcilart tizerinde
diizenleyici bir bakis agisina sahip olmalar istenecektir. Bu 6z diizenleyici gereklik
ATS’lerin sagladig1 hizmetlere gereksiz maliyet yiikleyecektir. Miisteri ihtiyaglarina
0zel hizmet sunus sistemlerini degistirmelerine yol agacaktir. Son olarak borsa olarak
orgiitlenmek yonetiminde kamu temsilcisinin oldugu 6zel statiilii bir kurulsal yapiya
neden olacaktir.

Bu durum ise nihai olarak ATS’lerin varlik nedenlerini ortadan kaldirarak
teknolojik gelismeyi ve piyasanin yenilenmesini olumsuz etkileyecektir. Piyasalarin
maliyet etkinligi yaratmasi engellenmis olacaktir. Celiskili gibi goriilmekle birlikte

ortaya cikabilecek bir diger 6nemli konu da ATS’lerdeki kimlik gizliligi nedeni ile
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bu piyasalar1 tercih eden biiyiik islemcilerin bu piyasalara borsalara es seffaflik
yiiktimliiliikleri getirilmesi ile diizenlenmis piyasalara degil tam tersine tezgah istii
piyasalara kayacak olmasi nedeni ile piyasa genel olarak daha az seffaf hale

gelecektir (Macey ve O’Hara, 1999: 50-52).

1.2.2. ATS Diizenlemelerinde Temel Konular

1. Diizenlemelerde ATS Tanim

Politika yapicilar arasinda iizerinde uzlagilmis bir ATS tanimi bulunmamakla
birlikte, tanimlamanin genellikle olumsuz yonden belirli 6zelliklerin tasinmamast
halinde ATS sayilmasi seklinde yapildigi goriinmektedir.

ABD’de SEC ATS’leri olumsuz bir tanimlamayla;

1. Menkul kiymet alict ve saticilarinin bir araya gelmesi igin bir piyasa
olusturan veya menkul kiymet borsalarinin 3b-16 kuralinda tanimlanan faaliyetlerini
gosteren,

2. Abonelerinin faaliyetlerine iligkin olarak sistem dahilindeki islemler harig
herhangi bir diizenleme yapmayan ve abonelerine islem yasagi disinda bir yaptirim
uygulamayan,

sistemler olarak tanimlanmis olup, 6zellikle ikinci maddede yer alan unsurla,
Ozdizenleyici  yetkileri bulunan bir sistemin ATS  Diizenlemesinden
faydalanamayarak borsa olarak kaydedilmesinin zorunlu olacagi vurgulanmaktadir.
SEC tarafindan benimsenen c¢er¢evede, ATS’ler araci kurulus olarak kaydedilmeleri
ve/veya ATS diizenlemesine uymalari halinde borsa tanimindan muaf tutulmaktadir.

Kanada’da ABD yaklagimin1 kendine uyarlayarak olumsuz bir tanimlama

benimsemistir. Kanada’da bir piyasa
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1. Baska pazarlarda islem gérmeyen menkul kiymetleri kota alma,

2. Cesitli yontemlerle sistemde belirli bir minimum likiditeyi garanti etme,

3. Islem esaslar1 disinda, sistem biinyesinde iiyelerin tabi olacagi kurallar

koyma,

4. Uyelikten ¢ikarma disinda, iiyelerine disiplin cezalar uygulama,

ozelliklerine sahip ise ATS sayilmamakta, bu 6zellikler nedeni ile bizzat bir
borsa haline getirmektedir (OSC, 2001: 2-4).

Avrupa Menkul Kiymet Diizenleyicileri Komitesi ise tarif edici bir tanimlama
yapmay1 tercih etmekle birlikte, “borsa sayilmayan” ifadesini kullanarak borsa
Ozelliklerini tasimayanlar olarak yine ters yonden bir tarife dolayli olarak yer
vermistir. Diizenlemedeki adi ile MTF’leri “liclincli kisilerin finansal araglardaki
alim satim menfaatlerini ihtiyari olmayan kurallar sistemi i¢cinde ve ona uygun olarak
bir sozlesmeyle sonuglanacak sekilde bir araya getiren ve finansal araglardaki ¢ok
tarafli alim satim menfaatlerini bir araya getiren ¢ok tarafli bir igletim sistemidir”
seklinde tanimlamaktadir.

2. ATS’lerin siniflandirilmasi

ATS’ler herhangi bir diizenlemenin olmadig: istisnalar diginda genellikle
sadece araci kurulus ya da borsa olarak lisanslanma olanagina sahiptirler. AB ise bir
yatirim hizmeti olarak siiflandirmistir.

Geleneksel olarak, borsalar temel olarak birer piyasa katilimcisi olmaktan
ziyade piyasanin kendisi olarak goriilmektedir. Bu kuramsal ¢erceve iginde menkul
kiymet diizenleyicileri etkin dagilimi saglayacak islem kurallar1 ve kamuyu
aydinlatma  iizerinde yogunlagsmiglardir.  Diizenleyiciler  borsalar1  piyasa

katilimcilarinin =~ gézetimi, sermaye piyasalarinda yogunlagsma ve likiditenin
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saglanmasi i¢in yapay piyasa olusumlarinin énlenmesi amaciyla birer 6z diizenleyici
kurulus olarak tasarlamislardir.

Buna karsilik, aract kuruluslar1 ve diger piyasa katilimcilarini diizenlerken
asil olarak miisteri iliskilerinden kaynaklanabilecek yatirirmcinin korunmasina iliskin
hususlari ele almaktadirlar.

Uygulamada, ATS’leri borsa veya aract kurulus olarak lisanslanmaya
zorlamak; ne diizenleyici otoritelerin sistemin biitiiniine yonelik diizenleme
bosluklarin1 ortadan kaldirmak ne de diger piyasa katilimcilarinin kendileri ile es
yeni kuruluslar yaratilarak kendi pazarlarinin agik rekabete konu olmasina engel
olmak isteklerini karsilamaktadir.

ATS’leri arac1 kurulug olarak lisanslamak, hem diizenleyici otoriteleri adil
erisim ve fiyat olusumunda seffaflik gibi konularda yeterli yetkiden yoksun
birakabilecek hem de borsalarin dogrudan rekabetine maruz kaldiklart ATS’lerin
daha hafif bir diizenleme yiikii altinda olduklar1 seklindeki sikayetlerine neden
olacaktir. Diger taraftan, ATS’leri borsa olarak lisanslamak onlari iiyelik sistemi gibi
pek ¢ok gereksiz diizenleme yiikii altina sokarak yenilik¢i is yapilarini bozacaktir.

Dahasi, aract kurulus olarak diizenlenmek ATS’leri aslinda rakip olduklar
borsalara iiye olmak ve onlarin diizenlemelerine tabi tutulmak zorunda birakacaktir.

Bu sorunlara ragmen ATS’lerin ikili smiflandirmasi oldukc¢a yaygindir.
Diizenleyici otoriteler ATS’leri diizenlerken bu siniflandirma sorunun yani sira
ATS’lerin diger piyasa katilimcilarindan farkli diizenlenip diizenlenmeyecegi ve

nasil diizenlenecegi konusundaki 6zgiil politika kararlarini da belirlemelidirler.
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3.  ATS’lerin diizenlenmesinde 6nemli konular

ATS’lerin diizenlenmesinde simiflandirmanin belirlenmesinden sonra en
onemli rolii mevcut diizenleme alt yapis1 igerisinde ATS’lerin diizenlenmesindeki
temel ilkelerin ne olmasi gerektiginin, neyin amaglandiginin belirlenmesi
oynamaktadir. Bu noktada mevcut diizenleme alt yapisinin yeterliligi ve esnekligi
onemli rol oynar. Genel olarak diizenleyiciler yeni bir diizenleme kategorisi
yaratirken bunun maliyeti ve karmagikligimi da dikkate almak durumundadirlar.
Esnek standartlar yeni islem sistemlerinin teknolojik faydalarini gerceklestirmelerine
olanak saglayacaktir. Ayrica, bu sistemlerin sinirlar Gtesi niteligi nedeni ile
diizenleyiciler genellikle yaptiklari siniflandirma ve diizenlemenin konuya iligkin
diger iilke diizenlemeleri ile uyumlu olmasina dikkat etmek zorundadirlar.

Diinya sermaye piyasalarinda temel diizenlemeler su ana konular1 dikkate
almaktadir;

> Lisanslama/kayda alma ve genel gozetim: ATS’lerin kayda alinmasi
gerekli midir? Oyle ise ne olarak kayda alinmalidir? Gozetimlerinden kim sorumlu
olacaktir? Ozel kayit ve raporlama sistemi gerekli midir?

> Sistemin kullanicilar ile iligkileri: Sistem kullanicilarinin verileri igin
0zel bir giivenlik sistemi uygulanacak mi1? Veya iiyelerin bilgi kullanimina iliskin
siirlamalar olacak m1?

> Piyasa gozetimi: ATS’lerden piyasa gozetimi yapmasi istenecek mi?

> Adil erigsim: Agik erisim gerekli midir?

> Seffaflik: Islem oncesi ve sonrasi agiklama yiikiimliiliikleri ne
derecede  olacaktir?  Diizenlemelerin  ¢ok etkili oldugu ve piyasanin

yapilandirilmasindaki 6nemli bir bakis agis1 seffafliktir. Seffaflik dar anlamda, fiyat
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ve iglem bilgilerinin, piyasadan (islemleri ger¢eklestiren taraflar arasinda) ile
kamunun tiimiine yayilma derecesidir. Seffaflik kurallarinin farkli piyasalar arasinda
farkli uygulanmasi piyasalar arasindaki rekabeti etkileyecek ve piyasa katilimcilari
ile islem sistemlerini diizenleme arbitraji yapmaya tesvik edecektir. Bloomfield ve
O'Hara seffaf islem merkezlerinin rekabet dezavantaji tasidiklarini ortaya
koymuslardir. Bununla birlikte tiim piyasalarin seffaflik diizeyini esitlemek farkl
beklentilere ve farkli yatirimei tiirlerine hizmet sunan bu piyasalarin maliyetlerini de
yiikselterek esitleyecek ve rekabet ortamini ortadan kaldiracaktir (Bloomfield ve
O'Hara, 2000).

> Sistem kapasitesi: Sistem kapasitesine iligkin Olgiitler ne olmalidir?
Piyasa pay1 bir 6l¢iit miidiir?

ATS’lere iligkin tek tip bir diizenleme anlayiginin diger konularda da oldugu
gibi tiim piyasa ve iilke yapilarina uyacagimi sdylemek miimkiin degildir. Zira
ATS’lerin temel 6zelligi yenilik¢i ve degisken yapilar olmalart ve farkli ihtiyaglar
icin farkli ¢ozlimler {iretebiliyor olmalaridir. Bu nedenle diizenleme yapisinin
ATS’leri tek tiplestirmesinden kaginmak gerekmektedir.

ATS’lerin diizenlenmesine iliskin temel noktalar bu sekilde ele alindiktan
sonra ABD ve AB sermaye piyasalariin konuya iligskin diizenlemeleri bu piyasalarin
oncii rolii nedeni ile incelenmelidir.

Son olarak menkul kiymet piyasalarinda diizenleme alt yapisinin énemli bir
kismin1 6zdiizenleyici kuruluslarin kendi ihdas ettikleri kurallar oldugunu goz ardi
etmemek gerektigi belirtilmelidir. Borsalar ile borsalarin diizenlemelerine tabi

tiyeleri araci kuruluglar arasinda araci kuruluslarin ATS isletmeleri nedeni ile gizli
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cikar catigmalar1 bulunmaktadir. Ozdiizenleyici kuruluslar konumuz bakimindan ise

ozellikle borsalar getirdikleri kurallar ile dolayl1 olarak ATS’lere miidahale edebilir.

1.3. Ulkemiz Sermaye Piyasalarinda ATS’lerin Potansiyel Etkileri ve

Oneriler

1.3.1. ATS’lerin Potansiyel Etkileri Bakimindan Ulkemiz Sermaye

Piyasalarimin Degerlendirilmesi

Mevcut durumda tilkemiz sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren bir ATS
bulunmamaktadir. Bu durumda IMKB’nin zaten emir bazli olan islem sisteminin
elektronik otomasyonunun 6nemli bir seviyeye gelmis olmasinin 6nemli bir rolii
vardir. Ancak temel nedenin iilkemiz sermaye piyasalarinda 2005°¢ kadar olan
donemde genel makro istikrarin tam olarak kurulamamis olmasindan kaynaklanan
zayifliklar ve yeterli islem hacmine ulagilamamasi oldugu diigiiniilmektedir.

Makroekonomik istikrar programi sonucunda enflasyon ve reel faizlerde
Oonemli gerilemeler saglanmis, TL deger kazanmis, yabanci sermaye girisi rekor
diizeylere ulagsmis boylece daha fazla kaynak iilkemiz sermaye piyasalarina yonelmis
ve yonelmektedir.

Ulkemiz sermaye piyasalari IMKB ve VOBAS biinyesinde diizenlenmis

piyasalar ve iiye araci kuruluslar temelinde orgiitlenmistir'®. Araci kuruluglar

' Gelismekte Olan isletmeler Piyasasi’na iligkin diizenleme alt yapis1 olusturulmus
olmakla birlikte, kamuoyunda Kii¢iik ve Orta Olgekli Isletmeler Borsasi olarak

tanian bu olusum hentiz faaliyete gegmemistir.
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sermaye piyasast faaliyeti ile yetkilendirilmis bankalar, yatirm ve kalkinma
bankalari, 6zel finans kurumlari ve aract kurumlardan olugsmaktadir.

Bu mevcut piyasa yapist aynit zamanda bir takim piyasa giris engellerini de
barindirmaktadir. Yeni bir borsa orgilitlenmesine iligkin herhangi bir yasal engel
bulunmamakla birlikte, borsa iiyeleri agisindan konu ele alindiginda yeni araci kurum
kurulusuna 1991 tarihli Devlet Bakanligi onayi ile sinirlama getirildigini ve o
tarihten bu yana yeni aract kurum kurulusuna izin verilmedigini belirtmek
gerekmektedir.

Borsalar agisindan ise her ne kadar VOBAS anonim sirket olarak orgiitlenmis
olsa da her iki borsa da nihai olarak yonetiminde kamu katiliminin bulundugu ve
ortaklik yapilarmimn IMKB’de tamamen VOBAS ta ise kismen kullanici ortak esasina
gore oOrgiitlendigi yapilardir. Her iki borsa da bu agidan geleneksel borsalarin tipik
ozelliklerini tagimakta ve islem gdren menkul kiymetler bakimindan da Ulkemiz
sinirlart igerisinde tekel konumlarini siirdiirmektedirler.

Bu rekabete kapali yapi asil olarak s6z konusu borsalarin tesviki amacini
tasimakla birlikte rekabet yoksunlugu nihai olarak gercek potansiyellerinin
gergeklestirilmesinde bir engel olmaktadir.

Piyasalarin giderek kiiresellesmesi belirli ulusal hisse senetlerinin islem
gordiigii ulusal borsalar modelinden hisse senetlerinin sektorel bazda ve fakat ulusal
siirlart asarak islem gordiigii kiiresel piyasalara dogru bir egilim yaratmaktadir.
Alternatif islem sistemleri, ileri iletisim teknolojileri ve sermaye hareketlerinin
onemli Olclide serbestlesmesi ile bu yeni egilimi uygulamada hayata gegiren

sistemler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu egilim ve IMKB’nin AB borsalarina
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benzer yapisi nedeni ile AB piyasalarinda oldugu gibi asil olarak Caprazlayan
Sistemlerin rekabet baskisi altinda kalabilecegi dngoriisiinii ortaya ¢ikarmaktadir.

Piyasalarin kiiresellesmesi, lilkemizde de sadece yabanci yatirimcilarin yerel
aract kuruluslar araciligi ile IMKB’nda veya VOBAS’ta islem yapmasi ile sinirl
kalmamakta, diger bir yonden de yabanci araci kuruluslar 6zellikle internet {izerinden
islem sunan elektronik platformlarin sagladigi olanak ile Tirk yatirimcilara
uluslararasi piyasalara es anli olarak ulagma olanagi saglamaktadirlar. Bu olanak,
IMKB ve VOBAS ta islem goren iiriinlere kars: kiiresel diizeyde bir iiriin rekabeti
anlamina gelmektedir. Ulkemizde bugiine kadar smirl sekilde gézlenen bu gelisme
son donemlerde onemli boyutlara ulasmis olup, ilgili mevzuati uyum saglamadigi
noktalarda da bir doniisiime zorlayacak gibi goriilmektedir. Islemlerin
uluslararasilagsmasi, sadece yabanci aracilarin iilkemiz aracit kuruluglarina istirak
etmesi ile sinirli kalmayacak, kisa vadede bu aracilar internet iizerinden sagladiklar
dogrudan faaliyetler ile Tiirk yatirimcilara ulagsmaya g¢alisacaklar ve orta vadede de
ATS’ler piyasaya girisi zorlayacaklardir.

Dolayisiyla uluslararasi islemler kaginilmaz sekilde Tiirk yatirimeilar igin de
siradan hale gelmektedir. ATS’lerin mevcut piyasa yapisina iligkin diizenlemeler
ger¢evesine uygun bir konumlandirma bulamayarak ve mevcut Borsalari rekabetten
korumak maksadi ile dogrudan piyasa dis1 birakilmasi aslinda ger¢ek anlamda bir
koruma saglamamaktadir. Etkin rekabetin i¢ piyasada orgiitlenmis ATS’ler, farkli
borsa ve piyasalar ve aract kurumlar gibi tiim piyasa aktorleri tarafindan
saglanmasiin engellenmesinin yalnizca islemlerin yabanci piyasalara kaymasi ve

aracilik maliyetlerinin artmasi soncunu doguracagi, buna karsilik rekabete agik bir
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piyasa ortaminin saglayacagi piyasa ve fiyat etkinliginden mahrum kalinacagi
distiniilmektedir.
Dolayisiyla,  yatirimcilarin  olast  ihtiyaglarina  cevap  verebilecek

mekanizmalarin zamaninda hayata gecirilmesi siireci hizlandirilmalidir.

1.3.2. Ulkemiz Uygulamasina iliskin ATS Onerileri

Mevcut piyasalari korumaci bir yaklagim yerine, lilkemizde kurulacak veya
uluslararast ATS’lere faaliyet serbestisi taninmasi, piyasa yapisina uygun ve ilgili
boliimde incelenen diizenlemelerin yapilmas: halinde, bir biitiin olarak piyasa
etkinligini ve fiyat olusumunu olumlu yonde etkileyecektir. Boylece, yatirimcilarin
olas1 ihtiyaglarina cevap verebilecek mekanizmalarin zamaninda hayata gegirilmesi
stireci hizlandiracaktir.

IIk olarak islem saatleri sonrasi islem olanag1 saglayan bir ATS islem
olanaklarini artirarak ilave likidite olusturmakta ve kiiresel piyasalarla baglantilarin
giiclendirilmesinde faydali olacaktir.

Ulkemizde ATS’lerin gelisim saglayabilecegi bir baska alan olarak ise tahvil
bono islemleri goriilmektedir. Ulkemiz hisse senedi piyasalar1 AB borsalarina benzer
sekilde otomasyonunu gergeklestirmis ve emir bazli bir sistemle islem sundugu igin
ATS’lerin yine AB’de oldugu gibi rekabet etkisini tahvil ve bono islemlerinde
yaratmasi beklenmelidir.

Araci1 kuruluglar tahvil ve bono dogrudan alim ve dogrudan satim islemlerini
IMKB biinyesindeki Kesin Alim-Satim Pazari'nda yapabildikleri gibi kendi

aralarinda 0zel bir diizenlemeye tabi olmadan da yapabilmektedirler. Araci

105



kuruluslar, tahvil dogrudan alim ve dogrudan satim islemlerini daha ¢ok IMKB
biinyesindeki Kesin Alim-Satim Pazari'nda yapmalarina ragmen IMKB'nin
kendilerine tanidigi limitlerin yetersiz geldigi durumlarda ozellikle ileri valorli
islemlerini kendi aralarinda yapmay1 tercih etmektedirler. Tahvil bono islemleri
telefonla ve veri yayim sistemlerinden alinan bilgilere dayali olarak
ger¢ceklesmektedir. Piyasada oranlar daha ¢ok islemlerin biiyiikk bdliimiiniin
gerceklestigi IMKB Kesin Alim Satim Pazari'nda gerceklesen oranlar baz alinarak
tespit edilmektedir.

Ulkemizde yine AB borsalarina benzer sekilde tahvil bono islemlerinde borsa
ici islemler degil borsa disi islemler hakim durumdadir. Borsa disinda gergeklesen
bankalar arasi tahvil bono islemleri telefonla ve veri yayim sistemlerinden alinan
bilgilere dayali olarak isleyen daginik bir tezgah iistii piyasa goriiniimii ¢izmektedir.
Bu yapi igerisinde hem verilerin tam zamanli, giivenilir ve piyasaya agik olmasi hem
de etkin fiyat olusumu saglanmasi agisindan isleyisin bir ATS iizerinden
yapilmasinin biiylik fayda saglayacagi diisiiniilmektedir.

DIBS’ler i¢in elektronik bir islem platformu iizerinden ¢alisan bir tezgah {istii
piyasa kurulmasi Diinya Bankasinin iilkemiz sermaye piyasalarina iliskin 2003 y1li
raporunda da onerilen politika araglarindan biridir. Diinya egilimine paralel olarak bu
sistemin bir ¢oklu piyasa yapiciligina dayali olarak tasarlanmasinin piyasa etkinligini
artiracag belirtilmektedir. Diinya Bankasi Raporuna gére bu sistem IMKB
tarafindan bile kurulsa organize piyasanin karsi karsiya oldugu diizenleme yiikii ve
sik1 kurallara tabi tutulmamali ve tezgah tistii piyasa 6zelligi bozulmamalidir (World

Bank Report, 2003: 56-65).
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1.3.3. Diizenleme Alt Yapisina iliskin Oneriler

Ulkemiz piyasalarmin kiiresel piyasalarla hedeflenen biitiinlesme derecesine
bagl olarak iilkemiz mevcut diizenleme alt yapisinin, piyasa girisine ve siir otesi
islemlere iliskin kisitlayici hiikiimlerinin gézden gegirilmesi gerekmektedir.

Ulkemiz sermaye piyasalarina iliskin diizenlemeler Sermaye Piyasas1 Kanunu
cercevesinde Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yapilmakta olup, mevcut durumda
dogrudan ATS’lere iligkin herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir.

Piyasasin mevcut borsalarin tekel konumunda olmasi, aract kurumlarin
piyasaya giris engellerinin bulunmasi ve ATS tipi Orgiitlenmelerinde mevcut
diizenleme yapisi igerisinde yer bulamamasi rekabet kosullarini olumsuz
etkilemektedir. Piyasa girigsinin serbestlestirilmesini  zorlayan iki gelisme
bulunmaktadir;

1. AB mevzuatina uyum ¢aligmalari
2. Smir Otesi islemlerin ¢ift yonlii olarak yayginlagsmis olmasindan
kaynaklanan piyasa baskist

AB diizenlemeleri cergevesinde AB iiyesi bir iilkede yetkilendirilmis bir
yatirnm sirketinin tek pasaport ilkesi geregi tiim {lye iilkelerde faaliyet
gosterebilmektedir. 1991 tarihli Bakanlik Onayi ise bu duruma kars1 gizli bir engel
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Tam iiyelik siireci tamamlandiginda AB iiyesi
tilkelerin yatirnm sirketleri dogrudan iilkemizde faaliyet gosterebileceklerdir. Bu
durum ise mevcut durumdaki yeni araci kurum kurulmasina izin verilmeyerek piyasa
giriginin kapali tutulmasi uygulamasini yabancilar agisindan kendiliginden ortadan

kaldiracaktir. Ulkemizde yeni araci kurum kurulmasina izin verilmemesi uygulamast,
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AB yatirim sirketlerine piyasanin agik hale gelmesi ile yerli girisimciler agisindan
acik bir haksiz rekabet yaratir hale gelmis olacaktir. Ayrica mevcut araci kurumlar
acisindan da yeni kuruluslara karst korunma durumu AB yatirim sirketlerinin rekabet
etkisi nedeni ile zaten ortadan kalkmis olacaktir. Bu durum AB’ye tam iiyelik
stirecinde ortaya g¢ikacak ve piyasada onemli bir doniisiime yol agacak uzun vadeli
bir sorundur.

Daha kisa vadede uygulamada karsilasilan ve 6nemli bir doniisiim etkisi
yaratmasi beklenen gelisme ise finansal piyasalarin kiiresellesmesinin ulastigi
noktada sinir 6tesi islemlerin yogunlugunun giderek artmasi ve teknolojinin sagladigi
erisim ve iletisim olanaklar1 sonucu ulusal siirlarin hem islem yapilan araclar hem
de islemlere aracilik eden sirketler bakimindan yogun sekilde zorlanmakta olmasidir.
Bu baskinin orta vadede uluslararast ATS’lerin iilkemiz piyasalarina giris yollarini
aramalar seklinde gelisecegi diistiniilmektedir.

Kisa ve uzun vadeli piyasa etkileri nedeniyle diizenleme alt yapisinin bir
biitiin olarak gozden ge¢irilmesinin faydali olacag: diigiiniilmektedir. Zira sinirlayici
ve engelleyici bir diizenleyici yaklagimla mevcut diizenleme alt yapisini yogunlagan
talepler iizerine eklemik ve cesitli 6zel olanaklar saglayacak sekilde esnetilmesi
yerine, diinyada gozlenen egilimler dikkate alinarak ve AB’ye uyum caligsmalarini da
bu konuda bir firsat olarak degerlendirerek biitiinsel bir agidan ele alinmasinin etkin
bir piyasa yapisini hedefleyen daha dogru bir yaklasim olacagi diisiiniilmektedir.

Sinir 6tesi islemler ve onlar takiben ATS’lerin faaliyetlerini mevcut yapiy1
ulusal borsalar1 ve tiyelerini tehdit eden unsurlar olarak degerlendirip korumaci bir

yaklagimla hareket etmek yerine, piyasada rekabeti ve nihai olarak piyasa etkinligini
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artirarak lilkemiz sermaye piyasalarina katki saglayacak olusumlar olarak ele alarak
olumlu etkilerinden faydalanacak bir diizenleme alt yapis1 olusturmaya ¢aligilmalidir.

ATS’lerin diizenlenmesinde esas alinacak yaklagim kosullara uyum
saglayabilecek yetenekte yani esnek ve piyasa rekabetini engellemeyecek sekilde
olmalidir. Mevcut piyasalar1 korumaci bir yaklasim yerine, iilkemizde kurulacak
veya uluslararast ATS’lere faaliyet serbestisi taninmasinin, piyasa yapisina uygun ve
ilgili boliimde incelenen diizenlemelerin yapilmasi halinde, bir biitiin olarak piyasa
etkinligini ve fiyat olusumunu olumlu yonde etkileyecegi diistiniilmektedir.

ATS’ler ana vatan1 olan ABD’de ya borsa olarak ya da araci kurulus olarak
lisanslanmaktadirlar. AB’de ise bir yatirim hizmeti olarak diizenlenmis ve bu yatirim
hizmetinin araci kuruluslar veya borsalar tarafindan sunulabilecegi belirtilmistir.
Diizenlemelerine uyum yiikiimliiliiglimiiz bulunmasi bakimindan AB’nin diizenleme
yaklagiminin kabulii kaginilmaz olmaktadir. Diger taraftan AB diizenlemelerinin
tilkemiz piyasalarinin Orgiitlenisi ve islem kurallar1 bakimindan AB borsalar1 ile

benzerlik gosterdigi dikkate alindiginda da daha uygun olacag: diisiintilmektedir.
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DEGERLENDIRME VE SONUC

Teknolojik yenilenme, menkul kiymet piyasalarinda yeni bir piyasa orgiitlenmesi olarak
ATS’lerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Menkul kiymet islemlerinin, tiimiiyle otomatik
olarak ve emir alan ve veren Kkisiler arasinda bir aractya gerek olmaksizin esleserek
gergeklesmesine olanak saglayan ATS’ler, geleneksel borsalara ve araci kuruluglara karsi 6nemli
bir rekabet etkisi yaratmaktadir.

ATS’lerin yaratag doniisiim etkisi borsalar, aract kuruluglar ve yatirimcilar seklindeki
geleneksel piyasa orgiitlenmesini doniisiime zorlamaktadir.

Diinyanin her yerinde yatirimcilar daha hizli ve daha diisitk maliyetli islem olanaklari
aramakta, bu olanagi sunan piyasalar ise rekabette bir adim 6ne ge¢mektedir. Finansal piyasalarin
ve alim satim islemlerinin giderek daha kiiresel hale gelmesiyle de geleneksel borsalara oranla
daha hizli ve daha diisiik maliyetle islem olanagi saglayan ATS’ler giin gectikge daha cok
yatirimcinin ilgisini ¢ekmektedir.

Bugiin gelinen noktada, 6nce geleneksel ABD borsalarina bir rakip olarak dogan ATS’ler,
hizla tiim diinyaya yayilmakta ve piyasalar arasinda uluslararast baglar kurmaktadir. ATS’lerin
geleneksel piyasalara bir alternatif olarak gosterdikleri bagarinin nedenini, ATS’lerin; kar odakl1
ortaklik yapist ve piyasa kosullarina uygun esnek yonetim orgiitlenmesi, borsalara gore daha az
kat1 kurallara sahip olmalari, diisiik islem maliyetleri, esnek islem saatleri, farkli miisteri
kategorileri i¢in farkli iglem olanaklar1 yaratabilme yetenegi, bilgi gizliligine olanak saglamasi,
likidite ve fiyat olusumunda etkinlik, teknolojiyi hizla igsellestiren modern sistemler olmalari
seklinde sayilabilecek olumlu ozelliklerinde aramak gerekmektedir. ATS’lerin geleneksel
borsalarin likiditesini ¢ekerek likidite par¢alanmasina yol agacagi ve bir biitiin olarak piyasalarin

etkinliginin azalacagi yoniindeki olumsuz elestiri ise ATS’lerin 6zel bir 6rgiitlenme bi¢imi olan



Caprazlayan Sistemlerin ortaya ¢ikmasi ve gesitli piyasalar arasinda fiyat aktarimini saglayan
baglantilar kurmalari sayesinde gegerliligini 6nemli 6l¢iide kaybetmis goriinmektedir.

ATS’ler, sadece yeni piyasa oyunculari olarak etkinliklerini artirmakla kalmamus,
piyasanin geneli lizerinde 6nemli dontisiimsel etkiler yaratmis, buna bagl olarak da diizenleme alt
yapilarinda degisikliklere neden olmuslardir. ATS’ler menkul kiymet ticaretinde geleneksel piyasa
orgiitlenmesi olan; borsa, borsa iiyesi aracilar ve yatirnmcilar seklindeki ii¢lii yapinin disina
cikarak yatirnmcilart dogrudan dogruya birbirleriyle karsilagtirmakta, bu yonii ile bir borsa gibi
hizmet sunarken bir yandan da yatirimci emirlerine iliskin olarak daha iyi fiyatlari arayarak ilgili
borsalara iletmekte ve bir arac1 kurulus gibi faaliyet gostermektedir. Bu ¢ift yonlii yapilart nedeni
ile de hem borsalar hem de araci kuruluslarla rekabet halindedirler.

ATS’lerin rekabet etkisi, rakip piyasanin mikro yapisina, islem goren iiriiniin 6zelliklerine,
rakip piyasanin maliyetleri diislirebilme becerisine ve yatirimeci tercihlerine bagli olarak
degismekle birlikte, borsalar ve aract kuruluslar iizerinde Onemli donilisiimsel etkiler
yaratmiglardir.

1. Geleneksel Borsalarda Meydana Gelen Degisiklikler

Geleneksel borsalarin ekonomik fonksiyonlar1 onemli bir degisim gecirerek likidite
saglama temel islevine indirgenmis ve borsalar agisindan likidite saglamak i¢in ATS’ler ile gesitli
isbirlikleri kacinilmaz hale gelmistir. ATS’lerin rekabeti borsalar1 geleneksel ve hantal kullanici
ortak tipi Orglitlenmeden vazgecerek kar odakli sirket tipi orgilitlenmelere yoneltmistir. Bu hem
ATS’lerle teknolojik rekabet igin gerekli sermayenin temini hem de profesyonel yonetim igin
gereklidir. Bir diger sonu¢ ise borsalar arasinda hizla artan birlesme egilimidir. Teknolojik
gelisim ve ATS’lerin yarattigi rekabet¢i piyasa yapisi hem borsalar arasi hem de borsalar ile
ATS’ler aras1 birlesme veya isbirliklerini ortaya ¢ikarmustir.

2. Araci Kuruluglarda Meydana Gelen Degisiklikler
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ATS’lerin 6nemli kurumsal yatirimcilar distiik islem maliyetleri ve islem gizliligi
sayesinde kendilerine ¢ekmeleri iizerine geleneksel aracilar ATS’lerle bir maliyet diistirme
yarigina girmisler ve islem komisyonlarini diisiirmek zorunda kalmislar, nihai olarak da gelirlerini
artirabilmek ve miisteri ¢ekebilmek i¢in daha yenilikg¢i is modelleri ve iiriinler gelistirmek zorunda
kalmiglardir.

ATS’lerin menkul kiymet ticaretindeki etkinligi ve gelisen teknolojinin yarattii islem
olanaklari bu piyasalarda islemlerin hizlanmasi, islem siirelerinin uzamasi, diinya genelinde
baglantilar kurulmasi, kiiresel rekabet, ATS’lerin igbirlikleri ve biiylimelerle bolgesel giicler
olusturmalari, borsalarin artan rekabet karsisinda birlesme ve kendilerini yeni islem olanaklari
gelistirecek sekilde yenileme, aracilarin bir yandan oyuncusu bir yandan sahibi olduklart ATS’ler
ile yasadiklari hem piyasalar1 ele gecirme hem de maliyet diisiirerek ve yenilik¢i buluslarla
proaktif calisma yoniindeki rekabet etkisinin nihayetinde bir biitiin olarak ‘“aracisizlagma”
sonucunu yaratacagi da ileri stiriilmektedir.

Piyasa orgiitlenmesinde ortaya cikan doniisiim diizenleme alt yapisini da degisime
zorlamaktadir.

ATS’ler sermaye piyasalarinin geleneksel yapilarinda yarattiklart s6z konusu etkiler
nedeni ile geleneksel diizenlemelerin borsalar ve araci kuruluslar arasindaki kesin sinirlara dayali
yapisini doniigiime zorlamaktadir. Ayni1 zamanda iilke sinirlarini da ortadan kaldirmasi nedeni ile
sinir 6tesi islemlerin diizenlenmesinde de yeni bir yaklagimi gerektirmektedir.

Geleneksel diizenlemeler borsalar ve aract kuruluslar arasinda kesin bir ayrima dayalidir.
ATS’ler, borsa olarak mi, aract kurulus olarak mi, yoksa bir baska yeni olusum olarak mi1
diizenlenmelidir? Bu noktada politika belirleyicilerin karsilasacagi ikilem, bir yandan diizenleme
bosluklarin1 ortadan kaldirmaya calisirken bir yandan da yenilenme ve yaraticiligi nasil tesvik

edecekleridir. Clinkii bu yenilenme ve yaraticilik yarattig1 rekabet ortami sayesinde nihai olarak
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piyasa etkinligini yani ulagilmak istenen ana amaci destekleyecektir. Ekonomik etkinlik hedefi
cergevesinde bir diizenlemede bulunmasi gereken ve goz ardi edilmemesi gereken temel unsurlar
etkin fiyat olusumuna olanak saglanmasi, bunun i¢in adil rekabet ortaminin olusturulmasi, hem
fiyat olusumunda etkinlik hem de yatirimcinin korunmasi bakimindan piyasa seffafliginin
saglanmasi, yatirimcinin en iyi piyasaya ulagmasinin miimkiin olmasi ve yatirimcilarin dogrudan
piyasa erisiminin miimkiin olmasidir.

Hem hizmetlerin etkin sunumunu saglamak hem de piyasaya yeni katilimcilarin girigini
engellememek, dolayisiyla rekabet ortamini bozmamak i¢in ATS’ler tek basina ve sinirlayict 6zel
bir diizenleme konusu olmamalidir. Zira, tek bagina ve tarifsel bir sekilde diizenlenirse teknolojik
gelismenin yonii dis sinirlarla ¢izilmis oldugundan yeni olusumlar piyasa ihtiya¢larindan ziyade
diizenleme ihtiyaclarina yonelik olacaktir. ATS’lerin temel 6zelligi yenilik¢i ve degisken yapilar
olmalar1 ve farkli ihtiyaclar i¢in farkli ¢oziimler iiretebiliyor olmalaridir. Bu nedenle diizenleme
yapisinin ATS’leri tek tiplestirmesinden kaginmak gerekmekte olup, piyasa yapisi (borsalar, araci
kuruluglar ve ATS’ler) bir biitiin olarak diizenlenmelidir. Siniflandirmaci bir anlayistan
kac¢inilmalidir.

ATS’lerin iilkemiz sermaye piyasalarinda da etkinlik kazanmast beklenmekte olup,
gerekli diizenleme alt yapisi olusturulmalidir.

Hali hazirda tilkemiz sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren bir ATS bulunmamaktadir.
Ancak, makro ekonomik gostergelerin diizelmesi ile iilkemiz sermaye piyasalarina karst son
yillarda gozlenen uluslararas: ilginin artik sadece IMKB ve VOBAS’a emir iletilmesi ve bu
amagcla aract kurum satin alinmasi ile sinirli kalmayacagi, ATS’lerin de iilkemiz piyasalarina giris
kosullarin1 zorlayacagi digiiniilmektedir. Bunun bir nedeni yatirimcilarin artik portfoylerini

gittikce artan bicimde piyasa temelli olmaktan ziyade sektorel bazli ve piyasalar arasi olugturmak
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ve bunu yaparken de ulusal simirlar1 asmak istemeleridir. Bu amaca en iyi hizmet edecek
orgiitlenme ise mevcut durumda ATS’lerdir.

ATS’lerin tiim piyasalarda yarattigi doniisiimsel etkiler ve islemlerin hizla
uluslararasilagsmasi nedenleri ile uluslararast ATS’lerin iilkemiz piyasasinda faaliyet gostermek
isteyecekleri ve AB mevzuatina uyum yiikiimliliigii hususlar1 da dikkate alinarak, tilkemiz
diizenleme alt yapisinin etkin bir piyasa yapisini hedefleyen biitiinsel bir agidan yeniden gézden
gecirilmesinin uygun olacagi diisiiniillmektedir.

Sinir Otesi islemler ve onlart takiben ATS’lerin faaliyetlerini, mevcut yapiyr ulusal
borsalar1 ve iiyelerini tehdit eden unsurlar olarak degerlendirip korumaci bir yaklasimla hareket
etmek yerine, piyasada rekabeti ve nihai olarak piyasa etkinligini artirarak iilkemiz sermaye
piyasalarina katki saglayacak olusumlar olarak ele alarak olumlu etkilerinden faydalanacak bir
diizenleme alt yapis1 olusturmaya ¢alisilmalidir.

Mevcut piyasalari korumaci bir yaklagim yerine, lilkemizde kurulacak veya iilkemizde
faaliyet gostermek isteyecek uluslararast ATS’lere faaliyet serbestisi taninmasi halinde bir biitiin
olarak piyasa etkinliginin saglanacag diisiiniilmektedir. Boylece, yatirimeilarin olasi ihtiyaglarina
cevap verebilecek mekanizmalarin zamaninda hayata gegirilmesi siireci hizlandirilacaktir.

Ilk olarak islem saatleri sonrasi islem olanag: saglayan bir ATS yatirimcilarin islem
olanaklarini artirarak piyasaya ilave likidite olusturulmasinda ve kiiresel piyasalarla baglantilarin
giiclendirilmesinde faydali olacaktir.

Ulkemizde ATS’lerin gelisim saglayabilecegi bir baska alan olarak ise tahvil bono
islemleri goriilmektedir. Ulkemiz hisse senedi piyasalari AB borsalarma benzer sekilde
otomasyonunu gerceklestirmis ve emir bazli bir sistemle islem sundugu i¢in ATS’lerin yine
AB’de oldugu gibi rekabet etkisini tahvil ve bono islemlerinde yaratmasi beklenmelidir.

Ulkemizde yine AB borsalarina benzer sekilde tahvil bono islemlerinde borsa ici islemler degil
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borsa dis1 islemler hakim durumdadir. Borsa disinda gergeklesen bankalar arasi tahvil bono
islemleri telefonla ve veri yayim sistemlerinden alinan bilgilere dayali olarak isleyen daginik bir
tezgah Ustli piyasa goriinimii ¢izmektedir. Bu yapir igerisinde hem verilerin tam zamanli,
giivenilir ve piyasaya agik olmasi hem de etkin fiyat olusumu saglanmasi agisindan isleyisin bir
ATS {lizerinden yapilmasinin biiyiik fayda saglayacag diisiiniilmektedir.

DIBS’ler igin elektronik bir islem platformu iizerinden calisan bir tezgah iistii piyasa
kurulmasi Diinya Bankasi’nin iilkemiz sermaye piyasalarina iligkin 2003 yili raporunda da
onerilen politika araglarindan biridir. Diinya egilimine paralel olarak bu sistemin ¢oklu piyasa
yapiciligina dayali olarak tasarlanmasinin piyasa etkinligini artiracagi belirtilmektedir.

Son olarak hem AB diizenlemelerine uyum yiikiimliliigli bakimindan hem de iilkemiz
piyasalarinin orgiitlenisi ve islem kurallar1 bakimindan AB borsalar1 ile benzerlik gosterdigi
dikkate alinarak ATS’lerin iilkemizde diizenlemesinde, borsa ya da aract kurulus olarak
lisanslanmalarina iliskin ABD yaklasimi degil yatirim hizmeti olarak diizenlendigi AB yaklasimi
esas alinmalidir. Bununla birlikte, ana olarak piyasalarin ve yatirim hizmetlerinin diizenlendigi
temel metin olan MiFID’in AB diizeyinde uyum tarihinin 1 Kasim 2007 olmasi nedeni ile

yaratacagi sonuglar1 zaman gosterecektir.
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www.iosco.org (International Organization of Securities Commissions)
www.nasd.org (National Association of Securities Dealers)
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www.worldbank.org (World Bank)

121



SIFMA’da Kayith Sabit Getirili Menkul Kiymet ATS’leri ve islem Ozellikleri
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Autobahn | Alim Emir Kuru | Goriilebilir | Thracct Ismi, Gergek U — ust, as,
tarafli bazli, msal araliklar, zamanli su, cp, mm,
miisteriler | piyasa katili CUSIP/ISIN kodlari, hg, hy, em,
i¢in yapicilt mcilar derecelendirme irs, cds E —
piyasa veya notlari, vade ve Sv, as, su,
yapici capraz kupon bilgileri mm, hg, hy,
fiyat pf, ss, em,
eslestirme irs, cds A —
li sv, as, su,
mm, hg, hy,
pf, em, ss,
irs, cds
Automated | Piyasa Emir Likidit | Gériilebilir | Islem fiyati, getiri, Gergek U —ust, as,
Bond Yapicilar | bazli e Son igslem tarihi islem verileri, zamanli hg, hy,
System Arast saglay | fiyati ihrage, ihrag Muni, em
(ABS) Sistem an ve biytkligi, islem E —sv, hg,
likidit biytikligi, hy, as
e alan CUSIP/ISIN
piyasa kodlari,
yapict derecelendirme
aracila notlari, vade ve
r kupon bilgileri
Axon Thraccida | Fiyat Likidit | Goriilebilir | Fiyat, tarihi veriler, Giin sonu | E -- wl
n talepli e hacim
araci/yatir saglay
imciya 1c1
olarak
piyasa
yapict
aracila
r
Kuru
msal
yatir:
mcilar
Bank of Ihrageida | Mezat Kuru Son iglem Islem getirisi, tarihi Gergek
Thailand n msal fiyati islem verileri ihragg1, | zamanh
(e- araci/yatir yatirt ihrag biyikligi
Bidding) imciya mcilar CUSIP/ISIN
kodlari, vade ve
kupon bilgileri
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Barclays Coklu Emir Kuru Goriilebilir | Islem fiyati, getiri, Gergek E -sv,as,

Bank piyasa bazli msal Thraggi zamanli su, hg

(Bondscape | yapicidan yatirl name, ihraggi, ihrag

) alim mcilar biytkligi, islem
tarafli Bireys biytkligi,
miisteriye el CUSIP/ISIN

yatirt kodlari, vade ve
mcilar kupon bilgileri

Bear Piyasa Emir Goriilebilir | Fiyat, getiri, aralik, Gergek U — ust, as.

Stearns & yapicilar bazh biiyikliik, tarihi zamanli su, hg,

Co. Inc. arasi Fiyat islem verileri ihraggi, hy, ambs,
Tekli talepli islem hacmi, muni,
piyasa CUSIP/ISIN em, cds
yapicidan Kodlari, E —sv, su,
alim derecelendirme em
tarafli notlari, kupon A —sv, su,
miisteriye bilgileri hg, hy
Coklu
piyasa
yapicidan
alim
tarafll
miisteriye
Ihraggida
n
aracl/yatir
imciya

BEX Coklu Emir Likidit | Goriilebilir | Fiyat, getiri, tarihi Gergek

(FIRSTs) piyasa bazli e islem verileri zamanli
yapicidan | Fiyat saglay ihraggi,ihrag
alim talepli an ve biyikliigi,
tarafll likidit gerceklesen alim
miisteriye e alan satim, araliklar, islem

piyasa hacmi,

yapict CUSIP/ISIN
aracila Kodlari,

r derecelendirme
Kuru notlari, kupon
msal bilgileri

yatir:

mcilar

Blackbird Coklu Emir Likidit | Goriilebilir | Fiyat, Alim/Satim, Gergek U — ambs,
piyasa bazli e Son islem Thrag bityiikliigii, zamanl nm, irs,
yapicidan | Piyasa saglay | fiyath Tarihi veriler, islem cds, ft
alim yapicilik an ve hacmi E — mbs, irs,
tarafli veya likidit cds, ft
miisteriye | capraz e alan A —mbs, irs,

eslestirme | piyasa cds,
Fiyat yapict ft
mezati aracila
talepli r

Kuru

msal

yatir:

mcilar
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Bloomberg Emir Likidit | Goriilebilir | Fiyat, getiri, aralik, Gergek U —ust, as,
,LP? Piyasa bazh e Son islem hacim zamanli su, cp,
yapicilar | Fiyat saglay | fiyath mm, hg, hy,
arasl mezati an ve em,
Tekli talepli likidit irs, cd, ft
piyasa e alan E —sv, as,
yapicidan piyasa su, cp,
alim yapici mm, hg, hy,
tarafli aracila pf,
miisteriye r Ss, em, irs,
Coklu Kuru cd, ft
piyasa msal A —svas, su
yapicidan yatirl
alim mcilar
tarafl1
miisteriye
Ihraggida
n
aracl/yatir
imciya
BondDesk Piyasa Piyasa Likidit | Gorilebilir | Fiyat, getiri, aralik, Gergek U — ust, su,
Group yapicilar yapicilik e Son iglem hacim zamanli hg, hy,
arast veya saglay | fiyath ambs, nm,
capraz an ve abs,
eslestirme | likidit muni
e alan
piyasa
yapici
aracila
r
Bondpage. | Tekli Likidit | Goriilebilir | Fiyat, getiri, ihragci, Gergek U —ust, as,
com piyasa e Son islem ihrag buyikligi, zamanli hg, hy,
yapicidan saglay | fiyath islem biiytikligi, Muni, ambs,
alim an ve CUSIP/ISIN nm,
tarafli likidit Kodlari, abs, em, cp,
miisteriye e alan Derecelendirme mm
piyasa notlari, Vade ve
yapici Kupon bilgileri
aracila
r
Kuru
msal
yatiri
mcilar
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Bondscape. | Coklu Emir Likidit | Goriilebilir | Fiyat, getiri, aralik, Gergek E -sv,as,
net piyasa bazl e biytiklik zamanli su, hg
yapicidan saglay
alim an
tarafli piyasa
miisteriye yapici
aracila
r
Kuru
msal
yatiri
mcilar
Bireys
el
yatir:
mcilar
BondVisio | Coklu Fiyat Likidit | Son islem Fiyat, getiri, ihraget, Gergek U — ust, as su
n piyasa talepli e fiyath CUSIP/ISIN zamanl E —sv, as,
yapicidan saglay Kodlart, su, mm,
alim an Derecelendirme hg, pf, mbs,
tarafll piyasa notlari, Vade ve abs,
miisteriye yapici Kupon bilgileri ss, etd, em
aracila
r
Kuru
msal
yatiri
mcilar
BondWave | Piyasa Emir Likidit | Goriilebilir | Fiyat, getiri, aralik, Gecikmel | U - muni
yapicilar bazl e ihragg, ihrag i
arasi saglay biiyikliigi, islem
Coklu an ve biiyikliigi,
piyasa likidit CUSIP/ISIN
yapicidan e alan Kodlart,
alim piyasa Derecelendirme
tarafl yapici notlari, Vade ve
miisteriye aracila Kupon bilgileri
r
Kuru
msal
yatiri
mcilar
BondWeb Piyasa Piyasa Likidit | Goriilebilir | Fiyat, getiri, aralik, Gergek U — ambs,
yapicilar yapicilik e biiyiikliik zamanli nm
arasl veya saglay
Coklu capraz an ve
piyasa eslestirme | likidit
yapicidan | Fiyat e alan
alim talepli piyasa
tarafl yapici
miisteriye aracila
r
Kuru
msal
yatiri
mcilar
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CanDeal Coklu Fiyat Likidit | Goériilebilir | Ihrage, aralik, vade, Gergek U-—ca,cg
piyasa talepli e kupon zamanli X —cmm
yapicidan saglay
alim an
tarafli piyasa
miisteriye yapici
aracila
r
Kuru
msal
yatiri
mcilar
Chapdelain | Piyasa Piyasa Likidit | Son islem Fiyat, getiri, alim- Gecikmel | U - muni
e & Co. yapicilar yapicilik e fiyath satimi aralik, tarihi i
arast veya saglay islem verileri, ihragei,
Coklu capraz an ve islem biiytikligi,
piyasa eslestirme | likidit CUSIP/ISIN
yapicidan e alan Kodlart,
alim piyasa Derecelendirme
tarafli yapict notlari, Vade ve
miisteriye aracila Kupon bilgileri
r
Chicago Piyasa Emir Likidit | Goriilebilir | Fiyat Gergek U - ft, eto
Board of yapicilar bazli e Son igslem zamanli
Trade arast Piyasa saglay | fiyati
(CBOT) Tekli yapicilik | an ve
piyasa veya likidit
yapicidan | gapraz e alan
alim eslestirme | piyasa
tarafl Fiyat yapici
miisteriye | talepli aracila
Coklu r
piyasa Kuru
yapicidan msal
alim yatiri
tarafli mcilar
miisteriye Bireys
Ihraggida el
n yatiri
araci/yatir mcilar
imciya
creditex Piyasa Emir Likidit | Goriilebilir | Fiyat, alim-satimi, Gergek U —cds
yapicilar bazli e Son iglem tarihi islem verileri, zamanl E —cds
arast Mezat saglay | fiyati ihragei, islem A —cds
an ve biyikliigi,
likidit CUSIP/ISIN
e alan Kodlari,
piyasa Derecelendirme
yapicl notlari, Vade ve
aracila Kupon bilgileri

T
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Credit Tekli Fiyat Kuru Goriilebilir | Fiyat, getiri, alim- Gergek U — ust, as,
Suisse First | piyasa talepli msal satim, tarihi zamanli ft, eto,
Boston yapicidan yatiri veriler,ihragg1, ihrag em, fxe
LLC alim mecilar biytikligi,aralik, E —sv, as,
tarafli Bireys islem biiytikligi, su, hg,
miisteriye el CUSIP/ISIN hy, pf, em,
yatirt Kodlari, etd,
mcilar Derecelendirme fxe, ft, eto
notlari, Vade ve A —sv, ft, eto
Kupon bilgileri
CreditTrad | Piyasa Piyasa Likidit | Goériilebilir | Fiyat, alim-satim, Gergek U—cds
e yapicilar | yapicilik | e Son islem tarihi veriler, ihragg1, | zamanl E — hg, cds
arast veya saglay | fiyati ihrag biyiikligi, A —cds
capraz an ve islem biiytikligi,
eslestirme | likidit CUSIP/ISIN
e alan Kodlari,
piyasa Derecelendirme
yapici notlari, Vade ve
aracila Kupon bilgileri
r
dbconverti | Tekli Fiyat Kuru Goriilebilir | Ihragei, ihrag Gergek E —hg, hy
bles.com piyasa talepli msal biyikliigi, zamanli
yapicidan yatiri CUSIP/ISIN
alim mcilar Kodlari,
tarafli Derecelendirme
miisteriye notlari, Vade ve
Kupon bilgileri
Debtdomai | Piyasa Emir Likidit | Goriilebilir | Fiyat, getiri, tarihi Gergek U —em, wl
n.com yapicilar bazl e Son iglem veriler, ihraggl, ihrag | zamanlh E -em, wl
arast Piyasa saglay | fiyati bilyiikliigi, islem A —em, wl
Tekli yapicilik an ve biytikligi, vade.
piyasa veya likidit
yapicidan | capraz e alan
alim eslestirme | piyasa
tarafl Fiyat yapici
miisteriye | talepli aracila
Coklu r
piyasa Kuru
yapicidan msal
alim yatir1
tarafli mcilar
miisteriye Bireys
el
yatir:
mcilar
eSpeed, Piyasa Emir Likidit | Goriilebilir | Fiyat, geitiri, alim- Gergek U — ust,
Inc. yapicilar bazh e Son islem satim, aralik, islem zamanli as,irs, ft,
arast saglay | fiyati biytikligi, mbs
an ve CUSIP/ISIN E —sv, as,
likidit Kodlari, su, mbs,
e alan Derecelendirme irs, ft
piyasa notlari, Vade ve A —sv
yapici Kupon bilgileri
aracila

T
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Eurex Coklu Emir Likidit | Goriilebilir | Fiyat, tarihi veriler, Gergek U —ust, ft
piyasa bazli e Son igslem islem biiytikligi, zamanli E—sv, as,
yapicidan | Piyasa saglay | fiyati CUSIP/ISIN su, pf,
alim yapicilik an ve Kodlari, etd, irs, ft,
tarafli veya likidit Derecelendirme eto,
miisteriye | ¢apraz e alan notlari, Vade ve otco
eslestirme | piyasa Kupon bilgileri
Fiyat yapici
talepli aracila
r
Kuru
msal
yatiri
mcilar
Eurex Piyasa Emir Likidit | Goriilebilir | Fiyat, tarihi veriler, Gergek E —sv,as,
Bonds yapicilar bazl e Son iglem islem biiytikligi, zamanli su, mm,
GmbH arasi Piyasa saglay | fiyati CUSIP/ISIN pf, ss, il
yapicilik an ve Kodlari,
veya likidit Derecelendirme
capraz e alan notlari, Vade ve
eslestirme | piyasa Kupon bilgileri
yapict
aracila
r
Eurex Piyasa Emir Likidit | Goriilebilir | Fiyat, iglem Gergek E —sv, as, pf,
Repo yapicilar | bazl e Son islem biytikligi, zamanli ss
GmbH arast saglay | fiyati CUSIP/ISIN
an ve kodlari, vade
likidit
e alan
piyasa
yapict
aracila
r
Eurex U.S. | Coklu Emir Likidit | Gériilebilir | Fiyat, ihrag Gergek U - ft, fx
piyasa bazli e Son islem biytikligi, islem zamanl E - ft, fx
yapicidan | Piyasa saglay | fiyati biiyiikliigl, vade A-ft, fx
alim yapicilik an ve
tarafli veya likidit
miisteriye | capraz e alan
eslestirme | piyasa
Fiyat yapici
mezatt aracila
talepli r
Kuru
msal
yatir:
mcilar
Bireys
el
yatiri
mcilar
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FTN Coklu Emir Likidit | Goriilebilir | Fiyat, getiri, aralik, Gergek U — ust, as,
Financial piyasa bazl e ihragei, ithrag zamanli hg,
yapicidan | Piyasa saglay biiyikliigi, hy, muni
alim yapicilik | an ve CUSIP/ISIN
tarafli veya likidit Kodlart,
miisteriye | ¢apraz e alan derecelendirme notu,
eslestirme | piyasa vade, kupon
Fiyat yapici
talepli aracila
r
GFI Group | Piyasa Piyasa Likidit | Goériilebilir | Fiyat, Alim-satim, Gergek U —hg, hy,
yapicilar | yapicilik | e Son islem Tarihi veriler, Ihragg1 | zamanlt em,
arast veya saglay | fiyati name, Aralik, Trade cds, cdsi
capraz an ve size, CUSIP/ISIN E —sv, as,
eslestirme | likidit kodu, Vade, su, hg,
e alan Kupon mbs, abs, ss,
piyasa cds, cdsi,
yapici oteds,
aracila leds
r A —hg, hy,
em,
cds, cdsi
Goldman, Coklu Emir Likidit | Goriilebilir | Fiyat, Getiri, Gergek U — ust, as,
Sachs & piyasa bazli e Son islem Alim-satim, Aralik, zamanli su, cp,
Co. yapicidan | Piyasa saglay | fiyati Tarihi veriler, Thraggr | Gecikmel | mm, hg, hy,
alim yapicilik an ve name, Thrag i nm,
tarafli veya likidit biytikligi, muni, em,
miisteriye | capraz e alan Islem biytikligi, cds, ft,
eslestirme | piyasa CUSIP/ISIN fx, ca
Fiyat yapici kodu, E —sv, as,
mezati aracila Derecelendirme notu, su, cp,
talepli r Vade, Kupon, hg, pf, em,
Kuru irs,
msal cds, ft, fx
yatirl A —sv, fx
mcilar
Bireys
el
yatir:
mcilar
Grant Ihraggida | Fiyat Likidit Getiri, Alim-satim, Gergek U — ust, as,
Street n talepli e Ihraggi name, Issue zamanli cp,
Group araci/yatir saglay size, Islem Gecikmel | mm, muni,
imciya an ve biyukligi, i irs,
likidit Derecelendirme notu, cds, oth
e alan Vade,
piyasa Kupon
yapicl
aracila

T
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G.X. Tekli Emir Likidit | Goriilebilir | Fiyat, Getiri, Gergek U — ust, as,
Clarke & piyasa bazli e Alim-satim, Aralik, zamanli ambs
Co. yapicidan | Piyasa saglay Thragg1 name, Issue
alim yapicilik | an ve size, CUSIP/ISIN
tarafli veya likidit kodu, Vade,
miisteriye | ¢apraz e alan Kupon, Islem
eslestirme | piyasa biiyiikliigi
Fiyat yapici
talepli aracila
r
Kuru
msal
yatiri
mcilar
HDAT Piyasa Emir Likidit | Goriilebilir | Fiyat, Tarihi veriler, Gergek E-sv
yapicilar bazli e Son igslem Thragg1 name, Issue zamanli
arast Mezat saglay | fiyati size, Islem
an ve biiytikligi,
likidit CUSIP/ISIN
e alan kodu, Vade,
piyasa Kupon
yapict
aracila
r
Kuru
msal
yatiri
mcilar
Bireys
el
yatir:
mcilar
HTDonline | Piyasa Piyasa Likidit | Goriilebilir | Fiyat, Getiri, Aralik, Gergek U — muni
yapicilar | yapicilik | e Son islem Tarihi veriler, Ihragg1 | zamanlt
arast veya saglay | fiyati name, Islem
capraz an ve biiyiikliigi,
eslestirme | likidit CUSIP/ISIN
Fiyat e alan kodu,
mezat1 piyasa Derecelendirme notu,
talepli yapici Vade, Kupon,
aracila
r
Kuru
msal
yatir:
mcilar
ICAP Piyasa Emir Likidit | Goriilebilir | Fiyat, Getiri, Gergek U — ust, as,
Electronic yapicilar bazli e Alim-satim, Aralik, zamanli su,
Broking arast saglay Tarihi veriler, ihragci mm, ambs
an ve name, Islem cds, fx, ca
likidit biyukligi, E —sv, as,
e alan CUSIP/ISIN su, hg,
piyasa kodu, Vade, hy, pf, irs,
yapict Kupon cds, fx
aracila xf
r A —sv, xf
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iDeal Tekli Emir Likidit | Goriilebilir | Fiyat, Getiri, Aralik, Gergek U —cp, mm,
VRTS piyasa bazli ¢ alan Tarihi veriler data, zamanli hg,
(Dalcomp) | yapicidan | Mezat piyasa Thraggt name, Issue hy, muni, cd
alim yapict size, Islem
tarafli aracila biyukligi,
miisteriye r CUSIP/ISIN
Coklu Kuru kodu,
piyasa msal Derecelendirme notu,
yapicidan yatiri Vade, Kupon
alim mcilar
tarafli Bireys
miisteriye el
[hraggida yatiri
n mcilar
araci/yatir
imciya
J.P. Piyasa Emir Likidit | Goriilebilir | Fiyat, Getiri, Aralik, Gergek U — ust, as,
Morgan yapicilar | bazl e Son islem Tarihi veriler, Ihragg1 | zamanlt su, cp,
Express arast Fiyat saglay | fiyati name, ihrag Gecikmel | mm, hg, hy,
(JPeX) talepli an ve biytikligi, i ambs, nm,
likidit Alim-satim, Islem muni,
e alan biiyiikliigi, em, irs, cds,
piyasa CUSIP/ISIN ft,
yapici kodu, fx, ca
aracila Derecelendirme notu, E —sv, su,
r Vade, Kupon, as, hg,
hy, pf, ss,
em,
irs, cds, fx, ft
A —sv, cp,
hg, em,
fx
LehmanLiv | Tekli Emir Likidit | Goriilebilir | Fiyat, Getiri Aralik, Gergek U — ust, as,
e piyasa bazli e Son igslem Ihragg1 name, issue zamanli su, ft,
yapicidan | Fiyat saglay | fiyati size, Alim-satim, muni, irs, fx
alim talepli an ve Islem biytikliigi, E —ft, fx
tarafll likidit CUSIP/ISIN A —ft, fx
miisteriye e alan kodu,
piyasa Derecelendirme notu,
yapict Vade, Kupon,
aracila
r
Kuru
msal
yatir:
mcilar
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MarketAxe | Coklu Piyasa Likidit | Goriilebilir | Fiyat, Getiri, Aralik, Gergek U —as, su,
ss piyasa yapicilik e Son igslem Tarihi veriler, Thraggr | zamanl hg, hy,
yapicidan | veya saglay | fiyati name, ihrag em, cds, frn
alim capraz an biytikligi, E — su, hg,
tarafli eslestirme | piyasa Islem biyiikligi, hy,
miisteriye | Fiyat yapici CUSIP/ISIN em, cds, frn
talepli aracila kodu,
r Derecelendirme notu,
Kuru Vade, Kupon,
msal
yatiri
mcilar
Merrill Tekli Emir Likidit | Goriilebilir | Fiyat, Getiri, Gergek U — ust, as,
Lynch piyasa bazli e Alim-satim, Aralik, zamanl su, cp,
yapicidan | Fiyat saglay Tarihi veriler, Thrage1 mm, hg,
alim talepli an ve name, Thrag muni,
tarafll Mezat likidit biiyikliigi, cd
miisteriye e alan Islem biiyiikliigi,
piyasa CUSIP/ISIN
yapict kodu,
aracila Derecelendirme notu,
r Vade, Kupon
Kuru
msal
yatiri
mcilar
Bireys
el
yatir:
mcilar
Merrill Tekli Emir Kuru Son iglem Fiyat, Getiri, [hrag¢1 Gergek U —ust, hg,
Lynch — piyasa bazl msal fiyati name, Alim-satim, zamanli hy, em
Asia yapicidan | Fiyat yatirt Islem biiyiikligi, E —sv, hg
Pacific alim talepli mcilar CUSIP/ISIN A —sv, hy,
tarafli kodu, Vade, em
miisteriye Kupon
Mizuho Tekli Piyasa Likidit | Goriilebilir | Fiyat, Getiri, [hrace1 Gergek U — ust, as,
Securities piyasa yapicilik e name, lhrag zamanli mm
yapicidan | veya saglay biyiikliig,
alim capraz an ve Islem biiyiikligi,
tarafll eslestirme | likidit CUSIP/ISIN
miisteriye | Fiyat e alan kodu
talepli piyasa Vade, Kupon
yapict
aracila
r
Kuru
msal
yatiri
mcilar
Bireys
el
yatir:
mcilar
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MOT Piyasa Emir Likidit | Son islem Fiyat, Alim-satim, Gergek E —svsu, hg,
yapicilar bazli e fiyati Tarihi veriler, Thraggr | zamanl hy,
arast Fiyat saglay name, Thrag¢ mbs, abs, ss,
talepli an ve biytikligi, em,
likidit CUSIP/ISIN etd, ft, eto
e alan kodu,
piyasa Derecelendirme notu,
yapici Kupon.
aracila
r
MTS Piyasa Emir Likidit | Goriilebilir | Fiyat, Getiri, Gergek U —as, su
Group3 yapicilar bazli e Alim-satim, Tarihi zamanli E —sv, as,
arast Piyasa saglay veriler, su, mm,
yapicilik an ve Ihragg1 name, Trade pf, mbs, abs,
veya likidit size, CUSIP/ISIN ss,
capraz e alan kodu, em
eslestirme | piyasa Derecelendirme notu, A —sv
Mezat yapici Vade, Kupon
aracila
r
PDEx Piyasa Emir Likidit | Son iglem Fiyat, Getiri, Gergek A —sv, fx
(Philipine yapicilar bazli e fiyat1 Tarihi veriler, Ihragg1 | zamanh
Dealing arast Piyasa saglay name, Islem
& yapicilik | an ve biiyiikliigi,
Exchange veya likidit CUSIP/ISIN
Corp. capraz e alan kodu, Vade,
eslestirme | piyasa Kupon
yapict
aracila
r
RetLots Tekli Piyasa Kuru Goriilebilir | Fiyat, Getiri, Gergek U —as, su,
Exchange piyasa yapicilik msal Tarihi veriler, Ihraggr | zamanl hg, hy,
yapicidan | veya yatirt name, Thra¢ em
alim capraz mcilar biiyikliigi, E —sv,as,
tarafli eslestirme | Bireys Islem biyikligi, hg, hy,
miisteriye el CUSIP/ISIN Em, ss
yatirt kodu,
mcilar Derecelendirme notu,
Vade, Kupon
Reuters Tekli Fiyat Likidit | Goriilebilir | Fiyat, Getiri, Gergek U — ust, as,
Trading for | piyasa talepli e Alim-satim, Aralik, zamanli su, hg,
Fixed yapicidan saglay Tarihi veriler, Thrage1 hy, ambs,
Income alim an ve name, IThrag nm,
tarafl likidit biiyiikliigi, abs, em
miisteriye e alan Islem biiytikliigi, E—sv, as,
Coklu piyasa CUSIP/ISIN su, hg,
piyasa yapict kodu, hy, pf, mbs,
yapicidan aracila Derecelendirme notu, abs,
alim r Vade, Kupon Ss, em
tarafli Kuru A —sv, as,
miisteriye msal su, hg,
yatiri hy, pf, mbs,
mcilar abs,
Bireys ss, em
el
yatiri
mcilar
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SENAF Piyasa Emir Likidit Fiyat, Getiri, Gergek
yapicilar bazli e Alim-satim, Tarihi zamanli
arasi Piyasa saglay veriler,
yapicilik | an ve Thragei name, Issue
veya likidit size, Aralik, Trade
capraz e alan size, CUSIP/ISIN
eslestirme | piyasa kodu, Vade,
yapici Kupon
aracila
r
Surabaya Piyasa Emir Likidit | Son islem Fiyat, Getiri, Thragg1 Gergek U — ust, as,
Stock yapicilar | bazl e fiyath nam,e Thrag¢ zamanl hg, hy
Exchange arast Mezat saglay biiyiikliigi,
(Centralize | Tekli an Alim-satim, Islem
d piyasa piyasa bityiiklig,
Trading yapicidan yapict Derecelendirme notu,
Platform) alim Bireys Vade,
tarafli el Kupon
miisteriye yatir1
Coklu mcilar
piyasa
yapicidan
alim
tarafl
miisteriye
SWX Coklu Emir Likidit | Goriilebilir | Fiyat, Tarihi veriler, Gergek E —sv, as,
Eurobonds | piyasa bazli e Son islem Thraget name, Issue zamanl su, hg,
yapicidan saglay | fiyati size, Islem hy, pf, abs,
alim an ve biiyiikliigi, ss, em, etd
tarafll likidit CUSIP/ISIN
miisteriye e alan kodu, Vade,
piyasa Kupon
yapict
aracila
r
Kuru
msal
yatir:
mcilar
Bireys
el
yatiri
mcilar
TAAPSLin | Ihrageida | Mezat Likidit Fiyat, Getiri, Thragg1 Gergek U — ust
k n e name, Thrag zamanli
araci/yatir saglay biiyiikliigi,
mceiya an Islem biiytikligi,
piyasa CUSIP/ISIN
yapict kodu, Vade,
aracila Kupon
r
Kuru
msal
yatir:
mcilar
Bireys
el
yatiri
mcilar
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TDAX Piyasa Emir Likidit | Goriilebilir | Fiyat, Getiri, [hragg1 Gergek U —su, hg,
Eurobonds | yapicilar bazli ¢ alan name, Islem zamanli em
arasi Fiyat piyasa biiyikliigi, E —sv, su,
Tekli talepli yapict Derecelendirme notu, hg, em
piyasa aracila Vade,
yapicidan r Kupon
alim Kuru
tarafl msal
miisteriye yatiri
Coklu mcilar
piyasa Bireys
yapicidan el
alim yatirl
tarafll mcilar
miisteriye

The Piyasa Piyasa Likidit | Goriilebilir | Fiyat, Getiri, Aralik, Gergek U —ust, as,

MuniCente | yapicilar yapicilik e Son igslem Tarihi veriler, Thraggr | zamanl hg, hy,

r arast veya saglay | fiyati name, Thrag¢ muni, cd,
capraz an ve biytikligi, mm
eslestirme | likidit Islem bitytkligi,

e alan CUSIP/ISIN
piyasa kodu,
yapici Derecelendirme notu,
aracila Vade, Kupon.
r
Kuru
msal
yatiri
mcilar
Thomson Coklu Emir Likidit | Goriilebilir Gergek U — ust, as,
TradeWeb | piyasa bazli e Son islem zamanli su, cp
yapicidan | Fiyat saglay | fiyati mm, hg,
alim talepli an ve ambs,
tarafli likidit irs, cds,
miisteriye e alan muni,
piyasa ca, oth
yapici E —sv, su,
aracila cp, pf,
r hg, irs, cds
Kuru
msal
yatiri
mcilar
Bireys
el
yatir:
mcilar
TLX S.p.A. | Coklu Emir Likidit | Goriilebilir | Fiyat, Ihrag¢t name, Gergek U — ust, as,
piyasa bazli e Son islem Islem bilyiikliigi, zamanli su, hg,
yapicidan | Piyasa saglay | fiyati CUSIP/ISIN hy, em
alim yapicilik an ve kodu, E —sv, su,
tarafl veya likidit Derecelendirme notu hg, hy,
miisteriye | ¢apraz e alan Vade, Kupon em
eslestirme | piyasa
yapicl
aracila

T
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Tokyo Piyasa Emir Likidit | Goriilebilir | Fiyat, Aralik, Trade Gergek A —sv, hg,
Stock yapicilar bazli e Son igslem Size zamanli hy
Exchange arasi Mezat saglay | fiyati
an ve
likidit
e alan
piyasa
yapict
aracila
r
TreasuryDi | Thragcida | Emir Bireys Fiyat, Getiri, Thragg1 Gergek U — ust
rect? n bazli el name, IThrag zamanli
araci/yatir yatirt biiyiikliigi,
mcetya mcilar Islem biytikliigi,
CUSIP/ISIN
kodu, Vade,
Kupon
ValuBond, | Piyasa Emir Likidit | Goriilebilir | Fiyat, Getiri, Gergek U — ust, as,
Inc. yapicilar | bazl e Son islem Tarihi veriler, Ihragg1 | zamanlt su, hg,
arast Piyasa saglay | fiyati name, Thrag¢ hy, ambs,
yapicilik an ve biiyiikliigi, muni,
veya likidit Alim-satim, Aralik, cd, em
capraz ¢ alan Islem biiytikligi,
eslestirme | piyasa CUSIP/ISIN
Fiyat yapict kodu,
talepli aracila Derecelendirme notu,
r Vade, Kupon,
Kuru MSRB, TRACE
msal
yatir:
mcilar
Wells Piyasa Piyasa Likidit | Goriilebilir | Fiyat, Getiri, Trade Gergek U — ust, as
Fargo yapicilar yapicilik e size, CUSIP/ISIN zamanli
arast veya saglay kodu, Vade,
Coklu capraz an ve Kupon
piyasa eslestirme | likidit
yapicidan | Fiyat e alan
alim talepli piyasa
tarafl yapici
miisteriye aracila
r
Getiribroke | Coklu Fiyat Likidit | Gorulebilir Gergek U — as, su,
r piyasa talepli e alan zamanli mm,
yapicidan piyasa hg, ca
alim yapici E -sv,as,
tarafll aracila su, mm,
miisteriye r hg, pf, ss
Kuru A —sv, as,
msal su, mm,
yatirl hg, ss, ft, fin
mcilar
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Zions Tekli Piyasa Likidit | Goriilebilir | Getiri, Aralik, Gergek U — ust, as,
GovRate piyasa yapicilik e Ihrag¢1 name, Trade zamanli hg,
yapicidan | veya saglay size, CUSIP/ISIN muni
alim capraz an ve kodu, Vade,
tarafll eslestirme | likidit Kupon
miisteriye | Fiyat e alan
Coklu talepli piyasa
piyasa yapici
yapicidan aracila
alim r
tarafli Kuru
miisteriye msal
yatiri
mcilar
TAciklama
Alim-satim Islemin alim veya satim ynlii olmas:
Fiyat Islem fiyati Getiri Islem Getirisi
Aralik Aralik to benchmark
Sektor
A = Asia (Asya)
E = Europe (Avrupa)
U = United States (ABD)
X = Diger
abs Asset-backed securities etd Exchange-traded funds mtn
Medium-term notes
abep Agency backed commercial paper fxf FX futures nm Non-agency
MBS
ambs Agency MBS fxo FX Options otceds
OTC CDS index options
as Agency securities frn Floating rate notes, new issues otco OTC options
ca Canadian debt securities ft Futures pf
Pfandbriefe/covered bonds
cds Credit derivatives fx FX p
Repo
cg Canadian government, agency fxe FX and equity sd Securitized
derivatives
and provincial, Canadian government bondshg High-grade corporate sn Structured notes
cdsi CDS index tranches hy High-getiri corporate ss Sub-sovereign securities
cp Commercial paper irs Interest rate swaps su
Supranational securities
cd Certificate of deposit leds Loan CDS sV Sovereign securities
cmm Canadian money markets il Inflation linked bonds ust Treasury
securities
eur Euro bonds mbs Mortgage-backed securities ustf UsS
Treasury futures
em Emerging markets mm Other money market wl Whole loans
eto Exchange-traded options muni Municipal securities xf Forward FX

’Bloomberg, Bloomberg All Q, Bloomberg Bond Trader ve Bloomberg Money Market Platform’u kapsamaktadir..

*MTS Group, Euro MTS Limited, MTS Amsterdam, MTS Associated Markets, MTS Austria, MTS Deutschland, MTS France, MTS Greek

Market, MTS Ireland, MTS Portugal

SMGR, SA, MTS S.p.A. ve MTS Spain’i kapsamaktadir.

*Treasury Direct, Legacy Treasury Direct olarak bilinen platformu kapsamaktadir.Kaynak: SIFMA RAPOR 2006
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