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OZET

Bu calisma Yeni Ekonominin finansal piyasalar iizerindeki etkilerini incelemektedir. Yeni Ekonomi
sayesinde Elektronik fletisim Aglar1 (EIA) varolan piyasalara alternatif olarak islem yapmaya basladilar. Piyasa
mikroyapist kurami EiA’larm piyasa béliinmesine, diisiik likiditeye ve etkin olmayan fiyat olusumuna neden
olabilecegini ongdrmektedir. Ancak ampirik arastirmalar, EIA’larin sadece piyasalar arasindaki rekabeti tesvik
etmekle kalmayip, ayni1 zamanda likiditeyi ve fiyat olusumunu gelistirdiklerine dair kanitlar sunmaktadirlar.
Piyasalarmn kalitesi, rekabet, seffaflik ve islem yapanlarin anonim olma derecesine baghdir. istanbul Menkul
Kiymetler Borsasina (IMKB) iliskin ampirik kanitlar da, elektronik islemden kaynaklanan likidite gelismesine
isaret etmektedirler.

Anahtar Kelimeler: EIA, Piyasa Boliinmesi, Fiyat Olusumu, Islem Yapanin Anonim Olmasi, Seffaflik.
ABSTRACT

This study reviews the impacts of New Economy on financial markets. Thanks to New Economy,
Electronic Communication Networks (ECNs) have started trading as an alternative to existing markets. Market
microstructure theory predicts that ECNs may cause market fragmentation, lower liquidity, and inefficient price
discovery. However, empirical research provides evidence that ECNs not only induce competition among trading
venues but also enhance liquidity and price discovery. The quality of the markets depends upon the degree of
competition, transparency and trader anonymity. The empirical evidence on Istanbul Stock Exchange (ISE) also
indicates improved liquidity due to electronic trading.
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1. GIRIS

Yeni ekonomi siirecinde bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler ve internetin dogusu, hem reel
ekonomide ve hem de finansal ekonomide islerin yapilma seklini degistirmistir. Bu gelismelere bagli olarak,
finansal piyasalarin yapisi da biiylik 6l¢iide degismektedir. Yeni ekonomide finansal piyasalar, eski ekonomi
donemindeki duragan yapilarindan daha dinamik bir yapiya kavusmuslardir. Teknolojik yenilikler sayesinde,
hiz1 yiiksek elektronik islem sistemlerinin kurulmasi ve isletilmesi miimkiin olmaktadir. Elektronik Iletisim
Aglarinin (EIA) devreye girmesiyle yatirimcilar artik araci kullanmadan islem yapabilir hale gelmislerdir.
Diinyanin herhangi bir iilkesindeki finansal piyasalar, kendi aralarinda veya diger iilkelerdeki finansal piyasalar
ile alig-satis emir akisi ve islem hacmi igin rekabet edebilmek amaciyla, bilgi ve iletisim teknolojilerindeki bu
gelismelerden bilylik dlciide yararlanmaktadirlar. Biitiin bu cabalarin amaci, likiditeyi yiikseltmek ve islem
maliyetlerini diigtirmektir.

21. yiizy1ll oncesinde finansal piyasalara iligkin olarak en 6nemli tartisma konularindan biri, hisse
senetlerinin alim-satim islemlerinin birden fazla piyasa arasinda bdoliinmesinin, piyasa kalitesini olumsuz
etkileyip etkilemeyecegiydi (Mclnish ve digerleri, 1996). New York Menkul Kiymetler Borsas1 (NYSE), piyasa
paymim bir kismin1 bdlgesel piyasalara, NASDAQ’daki piyasa yapicilara ve yakin ge¢miste EiA’lar gibi
alternatif piyasalara kaptirmistir. Piyasalar arasindaki bu rekabet, emir akisinin dogal olarak bdliinmesine yol
acmustir. Ancak piyasa boliinmesi, alig-satig emirlerinin piyasalar arasinda dagilmasina neden olsa da, piyasa
katilimcilarinin birgogu bilgi bakimindan birbirleriyle baglidirlar. Bu sayede biitiin katilimcilar, birbirlerinin
alim-satim islemlerini ve Onerdikleri fiyat ve miktarlari, islemin gerg¢eklesmesinden ¢ok kisa bir siire sonra
gozlemleyebilmektedirler.
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Bazi uygulamacilar, piyasalar arasindaki bdliinmeden dolayi likiditeyi saglamanin kolay olmayacagini
ileri siirmektedirler. Aslinda bdlgesel piyasalar ve NYSE, bilgisel olarak birbirine her zaman baghdirlar. Emir
akisi bir yandan boliinmiis gibi goriinmekle beraber, bilginin dagitimi agisindan birlesmistir. Birbirinden ayr
islem ortamlarinin birlesmesi, bilgisayarlar ve aglarla miimkiin olmustur. 21. yiizyilda finansal piyasalarin nasil
olmasi gerektigine yonelik onerilerin en dnemli tezi, emir akisinin miimkiin olan en derin likidite havuzunu elde
edecek sekilde bir piyasada birlesmesi gerektigidir (MclInish ve digerleri, 1996). Bu tez kulaga hos gelmekle
birlikte, rekabeti yok edeceginden ve tekel olusturacagindan dolayr pek taraftar bulamamaktadir. Bolgesel
piyasalar NYSE ile fiyat rekabeti yapamadilarsa da, EIA’lardan once piyasalarin yapisindaki teknolojik
gelismelerin hemen hepsi bolgesel piyasalardan kaynaklanmistir. Ancak, sadece teknolojik gelismeleri takip
etmek ve uygulamak yeterli degildir. Bunun yaninda rekabeti de saglayarak, teknolojik gelismelerden
kaynaklanan etkinlikten yararlanilabilir. Glinlimiizde, boliinmenin rekabetle esanlamli olduguna dair goriisler
agirlik kazanmaktadir.

2. ELEKTRONIK iSLEM SISTEMLERI VE FINANSAL PiYASALAR

NASDAQ piyasasinin yapisi islem maliyetlerini diisiik tutmak ve fiyat olusumunu saglamak i¢in piyasa
yapicilar arasi rekabete dayanmaktadir. Ancak Christie ve digerleri (1994a), hisse senetleri NASDAQ’da islem
goren ve aralarinda Microsoft ve Intel gibi bilisim devlerinin de bulundugu bes biiyiikk firmanin islem
maliyetlerinin gereginden fazla yiiksek oldugunu belgeleyerek yeni bir tartigma baslatmistir. Bu olay kamu
tarafindan da duyuldugu i¢in piyasa yapicilar kote ettikleri fiyatlarda diizenlemeye gitmisler ve bu firmalarin
islem maliyetlerinde 6nemli bir diisiis gozlenmistir (Christie ve digerleri, 1994b). Bu tartigmalar, “Acaba rekabet
ederek islem maliyetlerini diisiirmeleri beklenen piyasa yapicilar arasinda gizli bir anlasma mi1 var?” sorusunu
giindeme getirmistir. Bunun {izerine rekabetin seviyesini daha da yiikseltmek i¢in SEC (U.S. Securities and
Exchange Commission) 1997°de Emir Yonetim Kurallari’'m1 (Order Handling Rules) yiiriirlige koymustur
(Huang, 2002). Bu kurallardan biri Limitli Emir Goriintiileme Kurali’dir (Limit Order Display Rule). Bu kural,
miisterinin kote ettigi fiyat piyasa yapicinin kote ettigi fiyat ile ayni ise veya daha iyi ise, piyasa yapicinin
miisterinin limitli emrini goriintiilemesini gerektirmektedir. Bu durum, miisterilerin piyasa yapicilarla direk
olarak rekabet etmesini saglar. SEC ayrica EIA’lara gonderilen fiyatlara da siirlamalar getirmektedir. EIA
Kurali (ECN Rule), piyasa yapicilar tarafindan EIA’lara gonderilen en iyi fiyatlarm NASDAQ’m ulusal en iyi
alis ve satis sisteminde de yer almasini istemektedir.

EiA’lar, NASDAQ piyasa yapicilarindan birgok agidan ayrilirlar. EIA’lar, miisterilerinin limitli emirlerini
goriintiileyen ve bu emirleri otomatik olarak eslestirerek islem yapan bilgisayarl piyasalardir. A.B.D.’de hizmete
giren Instinet ve Island en likit iki EIA’dir. Cogunlukla kurumsal yatirimeilar ve NASDAQ’daki piyasa yapicilar
tarafindan alternatif bir islem piyasas1 olarak kullamlan Instinet, kurulan ilk EIA’dir. Giinlik islem yapan
yatirimcilar ise, giin i¢inde yaptiklari iglemlerden dogan pozisyonlarmni ayarlamak icin siklikla Island’i
kullanirlar (Huang, 2002). Kiiciik islemlerin ¢ogunlugu piyasa yapicilar tarafindan gerceklestirilir. Piyasa
yapicilar en iyi islem sozii vererek, miisterilerinin emirlerini onlara génderen aracilarla uzun dénemli anlagmalar
yapmaktadirlar. Piyasa yapicilar ayn1 zamanda, ¢ok biiyiik olan emirlere aracilik yapmak {izere miisterilerle direk
olarak da pazarlik yapabilirler. EIA’lar bazen daha kiigiik fiyat adimlar1 kullanarak, kotasyonlarmi daraltmak,
anonim ve ¢abuk islem yapmak suretiyle piyasa yapicilarla emir akisi i¢in rekabet etmektedirler (Barclay ve
digerleri, 2003).

EiA’larin islem hacminin yeterince bilyiik olmasi, likidite amagli islem yapan yatirimeilarin ilgisini
¢ekebilir. Bu durumdaki yatirnmcilar, eslestirilen islemler sayesinde alig-satig fiyat araligindan kaynaklanan
maliyetlerden kaginabilirler. Ayrica islem nispeten biiyiik oldugunda, EIA’larda kote edilen fiyatlar daha énce
hareket edebilirler. Bu durum, bilgiye dayali islem yapan yatirimcilarin likit ve anonim islem ortamini tercih
ettikleri anlammna gelebilir (Huang, 2002). Gegmis yillarda, EIA’lardaki islem hacmi hizlica biiyiimiistiir.
Ormegin A.B.D.’de EiA’lar, NASDAQ’daki islem hacminin iigte birini ellerinde bulundurmaktadirlar (Barclay
ve digerleri, 2003). Bunun yaninda, NYSE’de listelenen hisselerin islemlerindeki piyasa paylarini da artirmaya
calismaktadirlar. EiA’lar biiyiik islemsel etkinlikleri, diisiik islem maliyetleri, gelismis limitli emir isleme
kapasiteleri, islem yapanlarin anonim olmasi yani kim olduklarinin bilinmemesi ve islem hizt gibi
ozelliklerinden dolay1 yatirimeilarin ilgisini ¢ekmektedirler.

Birlikte varolan piyasalar birbirinden degisik boyutlarda farklilik gdsterirler. Bu farkliliklardan bir tanesi
sunduklar1 anonimligin derecesidir. EIA’lar1 diger piyasalardan ayiran en biiyiik 6zellikleri, atanmis piyasa
yapicilarin bulunmamasi ve yatirimcilarin anonim olarak alim-satim yapabilmeleridir. Cogu elektronik
eslestirme aglar1 tamamen anonimken, NYSE degildir. Bunun yaninda blok islemlerin yapildigi borsa dist
piyasa, NYSE islem salonuna gore daha az anonimdir. NASDAQ’1n anonim SOES sistemi, daha az anonim olan
NASDAQ arac1 piyasastyla birlikte islem gormektedir. Almanya’daki elektronik islem sistemi tamamen
anonimken, NYSE’ye benzer sekilde orgiitlenmis islem salonu anonim degildir (Grammig ve digerleri, 2001).
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Hangi piyasanin daha zamaninda ve bilgi verici fiyat sagladiginin analizi, islem-6ncesi seffaflig1 (pre-
trade transparency) Emir Yonetim Kurallari’nin 6tesinde genisletmek konusundaki tartigmalarla da ilgilidir.
Ornegin NASDAQ bu amagla, “Super Montage” ad1 verilen bir sistem onermistir (Huang, 2002). Bu sistem
sadece her bir piyasa katilimcisinin en iyi fiyatin1 yansitmiyor, ayni zamanda ikinci ve tigiincii en iyi fiyatlari da
ilan ediyor. EIA’larin yapisal tasarimlari, limitli emirlerin kamuya piyasa yapicilarin kote ettikleri fiyatlardan
daha cok aciklanmasmi saglar. Omegin Island, sisteme gonderilen biitiin limitli emirleri web sitesinde
goriintiilemekteydi. 23 Eyliil 2002’de SEC, Island’da islem goren yiiksek islem hacmine sahip, borsada islem
goren fonlardan (BIF) bazilarinda, limitli emirlere iliskin islem-oncesi bilgileri gériintiileme kurallarini
uygulamaya koydu. Island bu kurala uyarak, limitli emirleri web sitesinde higbir piyasa katilimcisina
goriintiilemedi. Limitli emirleri goriintiillememe kararindan sonra da, Island’daki islemler ve fiyat olusumu
devam etti (Hendershott ve digerleri, 2004). Diizenleyici kurallardan kaynaklanan islem-oncesi seffafliktaki bu
degisiklikler, ayn1 finansal varliklarin alinip satildigi piyasalarin boliinmesine neden olmus olabilir. Bunun
sonucunda da piyasalari likiditesi ve fiyat olusumu siireci olumsuz etkilenmis olabilir. EIA fiyatlarinin piyasa
yapicilarin fiyatlarina oranla daha bilgi verici ve zamaninda olmasi, limitli emirlerin kamuya daha g¢ok
aciklanmasi konusunda destek saglayacaktir.

Bu ¢alismada, elektronik islem piyasalari ile karsilastiracagimiz diger bir piyasa da, sesli pazarlik yapilan
islem salonlaridir. Sesli pazarlik sistemleri, NASDAQ gibi piyasa yapicilarin bulundugu ve rekabet ettigi
piyasalara benzerdir. Yatirimcilar piyasa yapicilarla, onlarm kote ettigi aliy ve satig fiyatlarinda islem
yapabilirler. Elektronik islem mekanizmast ise, yatirimeilarin kimliklerini ortaya ¢ikarmadan bilgisayar ekranlari
araciligryla iletisim kurdugu, otomatik emir eslestirme yapan siirekli miizayede sistemiyle benzerdir.
Glinlimiizde, giderek daha fazla finansal piyasa, sesli pazarlik sistemlerini degistirerek elektronik islem sistemine
geemektedirler. Elektronik piyasalar ve sesli pazarlik yapilan islem salonlar1 arasindaki en onemli farklardan
biri, elektronik piyasalarda limitli emir defterinin bulunmasidir. Limitli emir defteri, ¢ok sakin déonemlerde bile
piyasaya derinlik saglamaktadir. Hareketli donemlerde ise, geri ¢ekilen eski kotalarin sisteme yeni girilen
kotalarla degistirilmesi nispeten yavas oldugundan, limitli emirler dezavantajlidir. Sesli pazarlik yapilan
piyasalarda basit bir el isareti fiyat kotalarini degistirmek i¢in yeterli olmakta ve sesli pazarlik sistemine fiyat
olusumu siirecinde karsilasgtirmali bir iistiinliik saglamaktadir (Martens, 1998).

3. PiYASA BOLUNMESININ PiYASA KALITESINE ETKIiLERINE iLiSKiN KURAMSAL
YAKLASIMLAR

Piyasa mikroyapist alaninda geleneksel olarak alig-satig fiyat araligi ile Olciilen igslem maliyetleri
konusunda ¢ok sayida kuramsal ¢alisma yapilmistir. Fiyat olusumu konusundaki kuramsal ¢alismalar ise daha
azdir. Alig-satis fiyat araliginin bilesenleri olan emir igsleme ve stok bulundurma maliyetlerine iligkin kuramsal
modeller, bilgiye dayali islemi ve piyasa yapicilarin fiyat olusumundaki rollerini dikkate almamaktadirlar.
Asimetrik  bilgi modelleri ise, bilgiye dayali islem yapan yatirnmcilarin davraniglart {izerinde
yogunlagmaktadirlar (Copeland ve digerleri, 1983; Glosten ve digerleri, 1985). Fakat bu modellerde piyasa
yapicilar, fiyat olusumu siirecinde aktif olarak rol almamaktadirlar. Ancak Leach ve digerlerinin (1993)
modellerinde, piyasa yapicilar fiyatlar {izerinde deneme yaparak fiyatlarin olusumuna katkida bulunmaktadirlar.
Bu ozellik, sadece NYSE’deki piyasa yapicilarda vardir. NASDAQ gibi bircok piyasa yapicinin rekabet ettigi
piyasalarda pek olanakli degildir. NASDAQ’da fiyat denemesi yapan piyasa yapicinin fiyatlari, diger piyasa
yapicilar tarafindan izlenebilecegi igin bedavaci (free-rider) problemi ortaya ¢ikar (Huang, 2002). Giiniimiizde,
piyasa yapicinin sadece fiyatlar lizerinde degil, kote edilen miktarlar iizerinde de deneme yaparak fiyat olusumu
stirecine katkida bulundugunu gosteren kuramsal modeller bulunmaktadir (Ascioglu, 2000).

Fiyat kalitesinin 6nemli bir boyutu, bilgi verici fiyatlarin zamaninda sisteme girilmesiyle elde edilen fiyat
liderligi veya fiyat olusumudur. Bilgi verici fiyat, bir varligin gézlenemeyen tam-bilgi degerini yani gercek
degerini yansitir. Tam-bilgi degeri, gozlenebilen fiyattan farklidir. G6zlenebilen fiyat, biri tam-bilgi degerini,
digeri gecici etkileri yansitan iki bilesene ayrigtirilabilir. Gegici etkiler, alig-satis fiyat araligindan, gecici emir
dengesizliginden, stok ayarlamadan ve yuvarlamadan kaynaklanan fiyat hareketlerinden olusur (Huang, 2002).
Aymn iki varlik, islem sistemleri farkli olan iki piyasada ayni anda islem goriiyorlarsa, hangi piyasa fiyatlarin
belirlenmesine liderlik yapar, hangisi belirlenen fiyatlari oldugu gibi alir? Fiyat olusumundaki farkliliklar, islem
sistemlerinin farkliligindan kaynaklanabilir mi? Fiyatlardaki kalic1 degismeye en ¢ok katkiy1 yapan piyasa oncii
durumundadir. Bu katkiya, bilgi pay: ad1 verilmektedir. Son zamanlarda, ayni anda birden fazla piyasada islem
goren finansal varliklarin fiyat hareketlerini inceleyen ampirik ¢alismalar da yapilmistir (Baillie ve digerleri,
2002; Harris ve digerleri, 2002).

Finansal piyasalardaki islem maliyetlerini ve fiyat olusumunu etkileyen en 6nemli faktorlerden biri,
piyasalarin boliinmiis olmasidir. Alim-satim iglemleri piyasalar arasinda boliinilirse ve emir akisinin yogunlugu
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azalirsa, islem maliyetleri artabilir (Hendershott ve digerleri, 2004). EIA’lar gibi alternatif islem piyasalarinin
hayata gegirilmesi, piyasalarin boliinmesi konusunu giindeme getirmistir. Piyasa bdoliinmesi, birgok islem
merkezi arasinda dagilmis alis-satis emirleri birbirleriyle etkilesmedikleri zaman gerceklesir. Piyasalarin
birbirinden ayr1 olarak sagladiklari likiditelerin toplami, birlesmis olduklarinda sagladiklari likiditeden daha
diisiik olabilir. Bu da fiyatlarin etkin olusumunu olumsuz etkileyebilir (Huang, 2002).

Alternatif islem piyasalarinin ¢gogalmasi sonucu gergeklesen piyasa boliinmesinin olumsuz etkileri, finans
literatiirinde genis yer bulmustur (Madhavan, 1995). Mendelson (1987) piyasa boliinmesinin, beklenen alim-
satim iglem miktarin1 ve islemlerden beklenen kazanimlari diisiirecegini, ve yatirimeilarin karsilastiklar fiyat
varyansini artiracagimi gosteren kuramsal bir model gelistirmistir. Ancak model ayn1 zamanda bdlinmenin
piyasa fiyat isaretlerinin kalitesini artirabilecegini de gostermektedir. Sonu¢ olarak, yatirimcilarin alig-satig
emirleri bir merkezde toplanirsa fiyat araligi diisecektir. Bu modelin en énemli varsayimi, tekel konumu olan
piyasa yapicinin bu konumunu koétiiye kullanmayip, kendi ¢ikart yerine kamu ¢ikarimi gozetecegidir. Cohen ve
digerleri de (1982), boliinmenin oldugu durumda borsalarin sundugu istikrar saglama ve denetim hizmetlerinin,
piyasalarin birlestigi durumdakine oranla daha az miktarda arz edilecegini gostermektedir. Coklu piyasa
islemleri hakkindaki en 6nemli kaygi, ikincil piyasanin en karli yani en az bilgi sahibi emirlerin kaymagini
alacagidir. Bu durum ana piyasadaki ters se¢imi artiracak, daha yiiksek islem maliyetleri ve daha diisiik derinlik
ile sonuglanacaktir. Bolgesel piyasalarin NYSE’den aldiklar1 emir akisinin daha az bilgiye dayali olduguna dair
ampirik kanitlar mevcuttur (Easley ve digerleri, 1996).

Piyasa boliinmesinin, islem maliyetleri ve fiyatlarin olusumu {izerine olumlu etkileri olacagini savunan
calismalar da bulunmaktadir (Mclnish ve digerleri, 1996). Yatirimcilarin ddedikleri alig-satis fiyat araligim
belirleyen, piyasa mekanizmalarinin rekabetgi yapilaridir. EIA’larm incelenmesi, teknolojik agidan yiiksek bir
rekabet giicline sahip olduklarmi gostermektedir. Ayni zamanda g¢ok diisiik maliyetleri vardir ve miisteri
ihtiyaglarmi karsilamak icin yeni teknolojiyi ¢ok hizli bir sekilde uygulayabilmektedirler. islem maliyetlerinde,
emir akis1 i¢in rekabetten kaynaklanan 6nemli diisiisler, islem hacminde ve likiditede daha fazla artiglara neden
olacaktir. Bunun sonucunda da alig-satis fiyat aralig1 daha da daralacaktir.

Piyasa kalitesinin énemli belirleyicilerinden biri, islem yapanlarin anonim olma derecesidir. Kurumsal
yatirimeilar, iglem ihtiyaglarinin kamuya agiklanmasini istemedikleri igin anonim iglem ortamini tercih ederler.
Ote yandan, anonim olmak bilgiye dayali islem yapan yatirimcilarin taninmamasini saglar ve dolayistyla ters
secim problemini artirabilir. Bu goriis, Benveniste ve digerlerinin (1992) kuramsal analizi ile desteklenmistir.
Miisterilerinin iglem niyetleri hakkinda bilgi sahibi olan aracilarin, bu bilgiyi piyasa yapici ile paylasmasi kendi
yararlarinadir. Bunun nedeni, aracilar ile piyasa yapicinin birbirleri ile uzun vadeli iliski ve etkilesim halinde
bulunmalaridir. Bu bilgiyi paylasmadiklar1 ve kendi avantajlarina kullandiklar takdirde piyasa yapici, aracilara
kars1 fiyat ayrimcilig1 yapabilir (Grammig ve digerleri, 2001).

Piyasa kalitesinin 6dnemli diger bir belirleyicisi de seffafliktir. Piyasa mikroyapist arastirmacilari, fiyat
bilgisini a¢iklamanin veya saklamanin etkisini inceleyen bircok model gelistirmiglerdir. Seffaflik terimi genelde,
kotalarin ve islem niyetlerine iliskin bilginin agiklanmasini ifade eden islem-6ncesi seffaflik veya yapilan
islemlerin kamuya agiklanmasm ifade eden islem-sonrasi seffaflik olarak ikiye ayrilmaktadir. Islem-6ncesi
seffafligi modelleyen ¢alismaya 6rnek olarak Flood ve digerleri (1999) ve islem-sonrasi seffafligi modelleyen
calismaya ornek olarak da Chowdhry ve Nanda (1991) ve Naik ve digerleri (1999) verilebilir. BIF’ler, ¢oklu
piyasalarda islem gormektedirler. Herhangi bir piyasanin seffafliginda meydana gelecek bir degisme, likidite
digsalliklarinin varoldugu durumda piyasalar arasi karmagsik etkilere neden olabilir. Likidite digsalliklari,
yatirimcilar zamanda ve mekanda bir araya gelerek islem ve arama maliyetlerini diisiirdiiklerinde ortaya ¢ikar.
Bu durum, daha ¢ok yatirimeiy1 ¢ekerek islem maliyetlerinin daha da diigmesini saglar. Yani emir akisi, emir
akisini ¢ceker (Hendershott ve digerleri, 2004).

4. ELEKTRONIK iSLEM SiISTEMLERININ PiYASA KALITESINE ETKIiLERINE iLiSKIiN
AMPIRIK CALISMALAR

Bu boliimde 6ncelikle piyasa boliinmesinin piyasa kalitesi lizerindeki etkileri konusunda yapilmis ampirik
caligmalar incelenecektir. Bu calismalarin incelenmesi, finansal piyasalarda Elektronik Iletisim Aglarmin isleme
konmasiyla yeniden giindeme gelen piyasa boliinmesinin piyasalarin kalitesi {izerine olast etkileri hakkinda 1s1k
tutmast acisindan onemlidir. Ik olarak Branch ve digerleri (1977), NYSE’deki islemlerin béliinmesinden
kaynaklanan islem hacmi kaybmin ve artan rekabetin fiyat araligi {izerindeki nisbi etkilerini aragtirmislardir.
Yazarlar, islem hacmi kaybinin fiyat araligini artirdigini bulmuslardir. Ancak rekabetin, fiyat araligin1 daha
biiyiik oranda diisiirerek likiditeyi yiikselttigi sonucuna varmaktadirlar. Hamilton’a (1979) gore artan rekabete
dayali etkiler baskin ¢ikarsa, NYSE’de listelenen hisse senetlerinin borsa disi islemleri daha kii¢iik ve daha az
hareketli alig-satis fiyat aralifi ile sonuglanabilir. Diger yandan islemlerin boliinmesi 6lgek ekonomilerini
azaltirsa, fiyat araligi daha biiylik ve hareketli olacaktir. Ampirik sonuglara gore bolinmenin net etkisi, fiyat
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araligin1 ve getiri varyansimi diisiirmek olmustur. Cohen ve digerleri de (1990), artan boliinme sonucunda fiyat
araliginin daha diisiik oldugunu gostermistir.

Mclnish ve digerleri (1996), piyasa boliinmesinin alig-satis fiyat araligi ile Olgiilen piyasa kalitesi
lizerindeki etkilerini incelemektedirler. Bu ¢alismada, 980 NYSE hisse senedi 5 portfoy halinde
gruplanmaktadir. Her bir portfdy, alig-satig fiyat araligmin bilinen biitiin belirleyicileri bakimindan ayni
Ozelliklere sahiptirler. Ancak, sadece bdlgesel piyasalarin boliinme 6zelligi bakimindan birbirinden farklidirlar.
Yazarlar, boliinme seviyesi arttik¢a fiyat araliginin daraldigini ve hareketliligin artmadigini bulmuslardir. Sonug
olarak, piyasalar arasi rekabet piyasa katilimcilarinin yararina olmaktadir. Rekabetin etkisiyle alig-satig fiyat
aralig1 diismektedir. Bu sonug, Branch ve digerleri (1977), Hamilton (1979) ve Mclnish ve digerleri (1992) ile
uyumludur. Bu calismalarin ortak sonucu, rekabetin fiyat araligini disiirdiigiidiir. Boliinme arttikga fiyat
hareketliliginde kayda deger bir degisme goriilmemektedir. Rekabetin toplumun yararina olduguna dair
geleneksel goriis, menkul kiymet piyasalarinda da gegerlidir. Bu sonug, rekabetin piyasalarin kalitesini artirdigt
yoniindeki beklentileri karsilamaktadir. Ancak bu c¢alismalarin, NYSE ve diger piyasa merkezleri arasindaki
rekabet lizerinde yogunlagtig1 unutulmamalidir.

Piyasalar hem fiyat olusumu ve hem de rekabetgi islem maliyetleri bazinda degerlendirildikleri halde,
fiyat olusumu siireci nispeten ihmal edilirken, islem maliyetleri konusunda daha ¢ok arastirma yapilmistir. Son
yillarda, fiyat olusumu konusundaki ampirik ¢aligmalar da hizla artmaktadir. Bu ¢alismalardan ilki olan Garbade
ve digerleri (1979), bolgesel piyasalarin fiyat olusumuna katkida bulunduklart sonucuna varmaktadirlar.
Huang’in (2002) ¢aligmast da benzer sekilde ¢oklu piyasalardaki fiyat olusumu ile ilgilidir. Fakat, daha 6nceki
calismalar piyasalar arasindaki bilgi paylar1 yani piyasalarin fiyat olusumuna katkilar1 iizerinde dururken, bu
caligma piyasa katilimcilarinmn bilgi paylarini incelemektedir. Huang (2002), Elektronik iletisim Aglar1 gibi
alternatif islem piyasalar1 ve NASDAQ piyasa yapicilar tarafindan sisteme girilen fiyatlar: inceleyerek, her iki
piyasanin da fiyat kalitesine ve fiyat olusumuna katki yapip yapmadigini belirlemeye ¢alismaktadir. EIA’lar ve
NASDAAQ piyasa yapicilarin kote ettikleri fiyatlarin kalitesini incelemek, iki islem ortami arasinda kayda deger
farkliliklar bulundugundan dolay1 6nemlidir. Kote edilen fiyatlar ilan edildigi ve yatirimcilarin kararlaria girdi
sagladiklar1 icin, fiyatlarin yansittigi bilginin dogru zamanliligi 6nemli bir konudur. Aktif alinip satilan
NASDAQ hisse senetleri icin EIA’lar ve NASDAQ piyasa yapicilari tarafindan kote edilen fiyatlarin kalitesinin
analizi sonucunda, EIA’lar daha bilgi verici fiyatlar agiklamaktadirlar. Piyasa yapicilarla karsilastirildiginda,
EIA’lar bu fiyatlar1 hizlica ve daha siklikla en iyi fiyatlar olarak agiklamaktadirlar. Aym1 zamanda EiA’lardaki
fiyat aralig1, piyasa yapicilarin kote ettigi fiyat araligindan daha kiigiiktiir. Bu ¢alismanin sonuglari, EIA’lar gibi
alternatif islem ortamlarmin cogalmasimin piyasalar1 bolmekten ziyade fiyat kalitesini artirabilecegini
onermektedir. Ayrica EIA’lar limitli emirleri piyasa yapicilardan daha ¢ok agikladigi igin, artan islem-6ncesi
seffafliktan kaynaklanan faydalar bu sonuglar tarafindan teyid edilmektedir.

ElA’lardaki islem-oncesi seffaflik konusunda yapilan ampirik ¢alismalar da bulunmaktadir. Ornegin
Hendershott ve digerleri (2004), limitli emirleri web sitesinde goriintillememe kuralina uydugu zaman, Island’in
islem hacmindeki ve fiyat olusumundaki payinin biiyilk miktarda azaldigi sonucuna varmaktadirlar. Azalan
islem-Oncesi seffaflik nedeniyle emir akisi yer degistirmekte, bunun sonucunda da likidite digsalliklar1 sz
konusu olmaktadir. Bu ¢alismanin en biiyiik katkisi, islem-oncesi seffaflikta meydana gelen bir azalmanin piyasa
kalitesine zarar verdigini gostermesidir. Island limitli emirleri goriintiilemeyi birakinca, fiyat araligi 6nemli
Ol¢iide genislemektedir. Fiyat araligindaki bu artis, ¢ok ¢abuk ve kalici olmaktadir. Bu artigin iki agiklamasi
olabilir. Bunlardan birincisi, Island’m seffaflig1 azalinca likidite saglayicilarin daha gok kazanmasidir. ikincisi
ise, ters segimden kaynaklanan fiyat hareketlerinin yiiksek olmasidir. Baska bir deyisle, islemler fiyatlar1 daha
biiyiik miktarlarda degistirmektedirler. Sonuglara gore, her iki bilesenin de fiyat araligindaki artisa neden oldugu
goriilmektedir. Likidite saglayicilarin gelirlerini 6lgen, gerceklesen fiyat araligi yiikselmektedir. Ayni zamanda,
ters se¢im bileseni de ylikselmektedir. Fiyat etkilerine bakildiginda, Island’da gergeklesen iglemlerin igerdigi
bilgide 6nemli bir arti meydana gelmektedir.

EiA’larin hizla gogalmasiyla giindeme gelen bir baska konu da, finansal piyasalarda islem yapan
yatirimcilarin  anonim olmasidir. Farkli derecelerde anonim olan piyasalarin birlikte varolmalari, hangi
yatirimcilarin hangi piyasayi tercih edecekleri konusunu giindeme getirir. Yatirimcilarin piyasa tercihlerinin
bilinmesi ¢ok énemli bir konudur, ¢iinkii islem sistemlerinin tasarimi iizerine yansimalar1 vardir. Bilgiye dayali
islem yapan yatirimcilar anonim piyasalari tercih edebilirler. Grammig ve digerleri (2001), bu hipotezi ampirik
olarak test etmektedirler. Yazarlarin ana hipotezi, bilgiye dayali islem olasiligiin anonim piyasada daha yiiksek
oldugudur. Bilgiye dayali islem olasiligini, Easley ve digerlerinin (1996) yontemini kullanarak 6lgmektedirler.
Sonuglar bu hipotezi destekler niteliktedir. Bilgiye dayali islem olasiligi, anonim elektronik islem sistemine
oranla Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasinin salonunda dnemli derecede diisiiktiir. Ayrica, alig-satis fiyat
araliginin ve ozellikle ters secim bileseninin biiytlikliigl, bilgiye dayali islem olasilig1 ile pozitif iligkilidir.
Olasilik yiikseldikge, fiyat aralig1 ve ters se¢im bileseni de biiylimektedir.
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ElA’lardaki islem maliyetlerini belgeleyen ve piyasa yapicilarin islem maliyetleri ile karsilastiran baska
caligmalar da yapilmuistir. Ornegin Barclay ve digerleri (2003), bilgiye dayali islemlerin piyasa yapicilarla mi,
yoksa ElA’larda mu gerceklestigini arastirmaktadirlar. Ayrica, EiA’larda gergeklesen islemlerin toplam fiyat
olusumu siirecindeki rollerini ¢aligmaktadirlar. Bu ¢alismanin sonuglari, yatirimeilarin nerede islem yaptigina
dair yeni agiklamalar getirmektedir. Fiyat aralig1 daha dar ve piyasa daha aktif oldugunda, EiA’larda daha ¢ok
islem yapilmaktadir. Piyasanin aktiflik derecesi yiiksek islem hacmi ve yiiksek getiri hareketliligi ile
belirlenmektedir. EIA’lardaki islemler, gogunlukla derinligin az oldugu piyasa tarafinda yapilmaktadir. Bagka bir
deyisle, alis tarafinda derinlik daha az ise alig islemleri, satis tarafinda derinlik daha az ise satis iglemleri
ElA’larda gergeklesmektedir. Derinlik, alinip satilmak istenen miktardir. Tahmin edilecegi iizere, EIA’lar piyasa
yapicilardan daha iyi fiyat énerdiginde islemler orada gerceklesmektedir. EIA’lardaki islemler genellikle yiiksek
islem hacmine, biiylik piyasa degerine ve daha az sayida piyasa yapiciya sahip hisse senetlerinde yapilmaktadir.

EiA’lardaki islemler ortalama olarak piyasa yapicilarin islemlerinden daha kiiciiktiirler. EiA’larda
gerceklesen kiiciik islemler, piyasa yapicilarin kiiciik islemlerine oranla daha biiyiik fiyat araligina sahiptirler. Bu
farkin bir kismi, islem zamanindaki piyasa kosullari ile agiklanabilir. Bazi yatirnmeilarin kiigiik islemlerini
yapmak igin EIA’lar1 tercih etmeleri ve daha fazla 6demeye razi olmalari, hiz ve anonimlik gibi fiyat dist
ozelliklerinin bu islemler i¢in cazip gelmesinden kaynaklanmaktadir. EIA’larda gerceklesen orta ve biiyiik
islemler daha kiiciik fiyat araligina sahipler. Ancak, burada ger¢eklesen orta ve biiyiik islem sayist nispeten
azdir. Bunun da nedeni, bu biiyiikliiklerdeki islemlerin sadece yeterli derinlik arz eden karsi taraf bulundugunda
gerceklesmesidir. Bu nedenle, orta ve biiylik islemler i¢in daha iyi fiyatlar genellikle bulunmamaktadir (Barclay
ve digerleri, 2003).

NASDAQ’da tam tersi olmaktadir. Bilgiye dayali ve kar1 az olan emirler EIA’larda islem goriirken, en
karli emirleri piyasa yapicilar ellerinde tutmaktadirlar. Barclay ve digerleri (2003), hisse senedi fiyat1 varyansini,
islemden ve islem dis1 etkenlerden kaynaklanan iki bilesene ayristirmaktadirlar. EiA’lardaki islemler, etkin
fiyatin varyansiin bilyiikk bir kismimni agiklamaktadirlar. Buradaki islemlerin kalict fiyat etkisinin alt smiri,
piyasa yapicilar tarafindan gergeklestirilen islemlerin kalici fiyat etkisinin {ist sinirindan %350 daha biiytiktiir. Bu
sonuglar gostermektedir ki, EIA’lar cogunlukla bilgiye dayali emirlerin ¢cekim merkezi olma gibi bir dzellige
sahipler. Coklu islem piyasalarina iligkin teorik modellerin hi¢birinde bu 6zellik dikkate alinmamistir. Ayrica bu
sonuglar, EIA’larda gerceklestirilen islemlerin, toplam fiyat olusumu siirecinin énemli bir bileseni oldugunu da
gostermektedir. Toplam fiyat olusumunun biiyiik bir kismmin EiA’larda gerceklesmesi, NASDAQ fiyatlarmin
yiiksek kalitesi ve etkinligi konusuna potansiyel bir aciklama getirmektedir. EIA’lar piyasanin aktif
zamanlarinda ¢ogunlukla bilgiye dayali islemler yaparak, biiyiik islemleri gerceklestiren piyasa yapicilarin
bulundugu geleneksel islem mekanizmalarini tamamen ortadan kaldirmak yerine, onlari tamamlamaktadirlar.

Diger yandan Martens (1998) de, elektronik islem piyasalarinin sesli pazarlik sisteminin uygulandigi
borsa salonlarina bir alternatif olarak isleme konmasiyla fiyat olusumunda meydana gelebilecek degisiklikleri,
piyasalarda hareketli ve sakin donemler ayrimi yaparak ele almaktadir. Bu g¢alisma, Bund vadeli islem
sozlesmeleri olarak bilinen uzun dénem Alman Devlet Tahvili {izerine yazilan vadeli islem s6zlesmelerine
yogunlasmaktadir. Bu sézlesmeler, hemen hemen ayni tasarimda Londra Uluslararas1 Finansal Vadeli Islemler
Borsast (LIFFE) ve Alman Borsasinda (DTB) islem gérmektedirler. Oncelikle, her iki sistemin fiyat olusumu
siirecine katkist arastirilmaktadir. Her iki borsanin islem hacmi de yeterince bilyiilk oldugundan adil bir
kargilagtirma yapmak olanaklidir. Hareketli donemlerde, LIFFE nin toplam iglem hacmi i¢indeki pay1 azalmakla
birlikte fiyat olusumu siirecindeki pay1 artmaktadir. Nispeten daha sakin donemlerde ise, DTB daha az islem
hacmine sahip iken fiyatlar daha etkin olusmaktadir. Islem hacmindeki degismeler arbitrajla agiklanabilirken,
fiyat olusumundaki degismeler salon sistemi ve elektronik sistemdeki farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Bu
sonuclara gore, bu iki piyasa birbirlerine rakip olmaktan daha ¢ok birbirlerini tamamlamaktadirlar. Bu durum,
hem sesli pazarlik sisteminin ve hem de elektronik sistemin iyi yanlarini esgiidiimleyerek karma bir sistem
olusturulmasi gerektigini dnermektedir.

5. TURKIYE’DE ELEKTRONIK iSLEM SiSTEMLERI

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) hisse senetlerinin alinip satilmasima ilk olarak 3 Ocak
1986 tarihinde baslanmustir. Baglangigta haftalik olarak hesaplanan borsa endeksleri, Ekim 1987°den itibaren
giinliik olarak hesaplanmigtir. Bu gelisme, piyasa katilimcilarinin piyasanin genel durumu hakkinda daha
zamanli bilgiye erisebilmeleri agisindan &nemlidir. Kastm 1987°de ise IMKB, Karakdy’deki yeni binaya
tasinmis ve islemler pano sisteminde gerceklestirilmeye baslanmistir. Ayni yilin son aymnda, IMKB’de islem
goren sirketlerde bagimsiz dis denetim yaptirma zorunlulugu getirilmistir (IMKB). Béylece yatirimeilarin,
firmalarin durumu hakkinda daha dogru ve giivenilir bilgi edinmesi amaglanmistir. Borsada iglem goren firmalar
hakkinda dogru, giivenilir ve zamanli bilgi saglanmasi, hisse senetlerinin likiditesi ve fiyatlarinin olusumu
acisindan 6nem kazanmaktadir.
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Ocak 1991°de, bilesik endekse ek olarak mali ve sinai endekslerin de hesaplanmasina baglanmistir. Bu
durum, yatirimcilarin sadece genel durum hakkinda degil, ayn1 zamanda ilgili sektorlerin durumu hakkinda da
bilgi sahibi olmalarini kolaylastirmistir. Bilgisayarli alim-satim sistemi Aralik 1993 tarihinde isleme konmus ve
ilk 6nce 50 sirketin hisse senetleri bu sistem aracilig1 ile alinip satilmaya baslanmistir. IMKB’de islem goren
hisse senetlerinin tiimiiniin bilgisayar ortaminda alinip satilmasina ise bundan yaklasik bir y1l sonra baslanmistir
(IMKB). Gelisen bilisim teknolojilerinin kullanilmasiyla, islem hizi artmistir. Ayrica bilgisayarli alim-satim
sisteminin igleme konmasiyla, hisse senetlerinin likiditesinde ve fiyatlarin olusumunda da olumlu gelismeler
yasanmistir (Jain, 2004).

1994 yilinda, IMKB biinyesinde Vadeli Islemler Birimi de olusturularak Vadeli islemler Piyasalarinin
kurulmasi ¢aligmalarina yonelik ilk adim atilmistir. Ayni yil i¢inde, 10:00-12:00 ve 14:00-16:00 saatleri arasinda
olmak iizere iki seansta iglem yapilmaya baslanmis ve giinliik iglem siiresi toplam dort saate ¢ikarilmigtir. Daha
sonra, hisse senetleri piyasasi birinci ve ikinci seans siireleri 2001 yilinda uzatilarak, yeni seans saatleri 09:30-
12:00 ve 14:00-16:30 olarak degistirilmistir (IMKB). A.B.D.’deki borsalardan farkli olarak iki saat ara ile iki
ayrl seansta islem yapilmasinin, bilgiye dayali islem yapan yatirimcilar acisindan onemli yansimalar
bulunmaktadir. Onder ve digerleri (1998), ikinci seanstaki alig-satis fiyat araliginin birinci seanstaki fiyat
araligima oranla daha yiiksek oldugunu belgelemektedirler. Bunun sebeplerinden biri olarak islem talebinin
esneksizligi gosterilmektedir. Giin sonuna dogru ve kapanistan Once pozisyonlarni ayarlamak isteyen
yatirimcilar, esnek olmayan bir islem talebine sahiptirler. Alig-satis fiyat araliginin ikinci seansta daha yiiksek
olmasimin diger bir sebebi de, bu seansta bilgiye dayali islem miktarmin artmasi olarak agiklanmaktadir. iki
saatlik 6gle arasinda hisse senetlerine iligkin yeni gelismeler hakkinda bilgi edinen yatirimeilar, bu bilgiyi kendi
¢ikarlarina kullanmak isteyeceklerinden dolay1 ters segim problemi artacaktir. Dolayisiyla alig-satis fiyat aralig
da buna bagli olarak yiikselecektir.

Piyasaya iligkin bilgilerin, Tiirkiye Radyo ve Televizyon Kurumu (TRT) tarafindan teletext sistemi
iizerinden yayinlanmasi da 1994 yilina rastlamaktadir. Bu sayede yatirimcilar, evlerindeki veya is yerlerindeki
televizyonlardan piyasalardaki gelismeler hakkinda giiniin her saatinde bilgi edinebilmektedirler. Kanimca bu
gelisme de, IMKB’deki islemlerin seffafligina ve dolayli olarak da hisse senetlerinin likiditesine ve fiyatlarinin
olusumuna katkida bulunmustur. IMKB hisse senetleri piyasasinda islem goren sirketlere iliskin haberlerin
internet {izerinden IMKB nin web sitesinde Tiirkge olarak yaymlanmasina, 1998 yilindan itibaren baglanmistir.
Boylece dogru, giivenilir ve zamanli bilgilerin saglanmasi yolunda 6nemli gelismeler yasanmistir. Bunun
yaninda, yayinlanan IMKB verileri arasma derinlik bilgisi de ilave edilmistir (IMKB). A.B.D.’de yapilan teorik
ve ampirik ¢aligmalar gostermistir ki, derinlik bilgisi yani alinip satilmak istenen hisse senedi miktarlarina iligkin
bilgiler, likiditenin gelistirilmesinde ve fiyatlarin etkin olusumunda 6nemli rol oynamaktadir. Bu bilgi, alig-satig
fiyatlar1 ile birlikte piyasa yapicilar ve yatirimcilar tarafindan stratejik olarak kullanilmaktadir (Leach ve
digerleri, 1993; Ascioglu, 2000).

1999 yilinda, Elektronik Rapor Dagitimi (ERD) projesi kapsaminda, hisse senetleri piyasasinda
gerceklesen islemlere ait bilgiler internet lizerinden iiye ofislerine elektronik ortamda iletilmeye baslanmustir.
Bundan yaklasik bir yil sonra, hisse senetleri piyasasinda alternatif bir yontem olarak ilk dnceleri 09:15-09:35
saatleri arasinda gecerli olan disketle emir iletimi uygulamasia baglanmigtir. Ancak daha sonra, disketle emir
iletimi saatleri birinci seans igin 09:30-10:00, ikinci seans i¢in ise 14:00-14:15 olarak yeniden belirlenmistir. Bu
uygulama, tiyelerin seans Oncesi elektronik kanallardan topladiklari emirleri birinci seansa disketle iletmelerini
saglamaktadir. 2000 yilinda, Uzaktan Erisim Projesi kapsaminda, {iye merkez ofislerine uzaktan erisim
terminalleri yerlestirilmistir. Bu terminaller araciligtyla, iiyelerin merkez ofislerinden IMKB hisse senedi alim-
satim sistemine emir iletimine baslanmistir. IMKB Hisse Senetleri Piyasasi alim-satim sistemine uzaktan erisen
kurum sayist hizla artmigtir. Hisse Senetleri Piyasasi, 2001 yili sonunda kademeli olarak Ex-API sistemine
gegmeye baglamistir. Bu sistemin amaci, iiyelerin miisteri emirlerini kendi bilgisayar sistemlerinden dogrudan
gonderebilmelerini saglamaktir. Bu sayede, topladiklar: emirleri sisteme girerken yasadiklari zaman kayiplarini
giderebilmek hedeflenmistir. Ex-API sisteminin igsleme konmasiyla birlikte, hem bu sistem araciligiyla ve hem
de disketle emir iletiminin yapildig1 Elektronik Emir iletimi modunun siireleri, birinci seans igin 09:30-09:45,
ikinci seans icin 14:00-14:10 olarak bir kez daha degistirilmistir (IMKB). Biitiin bu uygulamalar géstermektedir
ki IMKB, bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeleri yakindan takip etmektedir.

6. SONUC

Yeni Ekonomiyle birlikte, yeni ve ozellikle elektronik piyasalarin isleme konmasiyla giindeme gelen
konulardan birinin piyasa bdliinmesi veya piyasalar arasindaki rekabet oldugunu, A.B.D. ve Avrupa’daki
orneklerden 6grenmis bulunuyoruz. Piyasa boliinmesinin olumsuz etkileri olacagma dair kuramsal ¢aligmalar
bulunmakla birlikte, incelenen ampirik ¢aligmalardan rekabetin likidite ve fiyat olusumuna olumlu katkilar
yaptig1 anlagilmaktadir. Giindeme gelen diger bir konu da, islem yapanlarin anonim olmasidir. Elektronik
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piyasalarda iglem yapanlarin kim olduklart belli olmadigindan dolayi, bilgiye dayali islem yapma olasilig1 daha
yiiksektir. Bu nedenle, asimetrik bilgi ve ters se¢im problemi bu piyasalarda daha belirgindir. Ancak bilgiye
dayali islemler, finansal varliklarn fiyatlarinimn etkin olusumu agisindan énemlidir. Yatirimeilarin sahip olduklar
bilgiler, yaptiklar iglemler sayesinde fiyatlara yansiyacak ve gercek degerin olusmasina yardimeci olacaktir.
Elektronik piyasalar ile ilgili olarak giindeme gelen bir baska konu da seffafliktir. Islem-6ncesi baz1 bilgilerin
kamuya aciklandigi donemle, bu bilgilerin artik agiklanmadigi donem arasindaki likidite ve fiyat olusumu
farkliliklari, elektronik islem sistemlerinin seffaflik 6zelliklerinin piyasa kalitesine olumlu katkilar yaptigim
gostermektedir.

Bilgi ve iletisim teknolojilerinin, IMKB iizerindeki etkileri konusundaki akademik calismalar heniiz
yenidir (Jain, 2004). Bunun yaninda, IMKB’nin piyasa kalitesini karsilastiracak alternatif piyasalarin olmayist,
bu calismalar1 sinirlamaktadir. A.B.D.’deki gibi merkez borsada listelenen ve islem goren hisse senetlerinin
eszamanli olarak islem gordiigii bolgesel borsalar bulunmamaktadir. Tkinci Ulusal Pazar olarak adi degistirilen
Bolgesel Pazar, A.B.D.’deki bolgesel borsalardan farkli bir yapiya ve isleyise sahiptir. IMKB’de listelenen bir
hisse senedi, ya Ulusal Pazarda ya da Ikinci Ulusal Pazarda islem gormektedir. Iki pazarda da ayni anda almnip
satilamamaktadir. Bir hisse senedinin hangi pazarda listelenip islem gorecegini, bu pazarlara iliskin kotasyon
kosullar1 belirlemektedir. Ulusal pazarda islem goren bir hisse senedi kotasyon 6zelliklerini kaybettigi takdirde,
gecici veya siirekli olarak fkinci Ulusal Pazarda islem gérmeye baslayabilmektedir (IMKB).

IMKB’yi Amerikan borsalarindan farkli kilan diger bir ézelligi de, piyasa yapicilarin bulunmamasidir.
IMKB’de bu islevi yatirimeilar, limitli emirler géndererek yerine getirmektedirler. Piyasaya likidite saglayan ve
fiyatlar1 belirleyen, yatirimeilar arasindaki rekabettir. A.B.D.’deki piyasa yapicilar gibi stok bulundurmak
zorunda degildirler. Bundan dolayi, bu piyasada alig-satis fiyat aralig: ile Slgiilen islem maliyetlerinin, emir
isleme ve stok bulundurma bilesenlerinin ¢ok kiigiik olacagi veya hi¢ olmayacagi beklenebilir. Bu baglamda,
fiyat araliginin biiyiik bir boliimii asimetrik bilgi ya da ters secim probleminden kaynaklanmaktadir (Onder ve
digerleri, 1998). Bazi yatirimcilar, diger yatirimcilara oranla hisse senetleri ve piyasalar hakkindaki bilgi
bakimindan daha avantajli durumda olabilirler. Yatirimcilar arasindaki bu bilgi farkliligi, alis ve satig fiyatlar
arasindaki farkin biiyiimesine yol agabilir. Bu da islem maliyetlerini yiikseltebilir. Onder ve digerleri (1998),
IMKB’deki alis-satis fiyat araliginin NYSE’deki fiyat araligina ¢cok yakim oldugu, ancak NASDAQ’daki fiyat
araligindan daha kii¢iik oldugu sonucuna varmaktadirlar.

Islem maliyetleri ve fiyatlarin olusumu agisindan IMKB nin performansinin degerlendirilebilmesi, yakin
gelecekte endekse dayali vadeli islem sdzlesmelerinin Vadeli Islemler Piyasasinda islem gormeye baslamasiyla
birlikte daha olanakli hale gelecektir. Vadeli endeks sozlesmelerinin fiyatlari ile endeksi olusturan hisse
senetlerinin fiyatlar1 arasindaki farkliliklardan kaynaklanacak endeks arbitrajinin IMKB {izerindeki etkileri
arastirilarak, bu piyasanin performansi degerlendirilebilir. Vadeli endeks sozlesmesi ile endeksi olusturan hisse
senetlerinin yer aldig1 portfdy, ayni finansal varlik olarak diisiiniilebilir. Bu sekilde, ayn1 finansal varligin birden
fazla piyasada, ayni anda alinip satildig1 bir durumdan s6z etmek miimkiindiir. Bunun yaninda, Tiirk sermaye
piyasasi igin yeni bir yatirim alternatifi olarak borsada iglem goren fonlara yonelik ¢alismalar da hiz kazanmistir.
Bildik (2002), BIF’lerin iistiinliiklerini ayrintili olarak anlatmaktadir. Hisse senetleri gibi almip satilan BIF’ler,
ABD’de ilk olarak 1993 yilinda S&P 500 endeksine dayali olarak islem gdérmeye baglamislardir. Endeks
arbitraji, endeksi temsil eden portfoyii alip satmak yerine, BIF’leri alip satmak suretiyle
gerceklestirilebilmektedir. Benzer finansal varliklarm iilkemizde de islem gormeye baslamasi, IMKB’nin
performansinin degerlendirilmesi agisindan yeni alternatifler sunacaktir.

Hem Vadeli islemler Piyasasinda, hem de borsada islem goren fonlarm alinip satilacagi piyasalarda
elektronik islem yapilmasi planlanmaktadir. Giiniimiizde, piyasalarin elektronik islem yapiyor olmasi tek basina
yeterli olmamaktadir. Sagladiklar1 rekabet ortami, seffaflik 6zellikleri ve islem yapanlarin anonim olmalar1 gibi
ozellikler de Oonem kazanmaktadir. Sonu¢ olarak denilebilir ki, elektronik piyasalar, finansal varliklarin
likiditesine ve fiyat olusumuna, yatirimcilara sunduklari rekabetin, anonimligin ve seffafligin derecesiyle orantilt
olarak farklilagan diizeylerde katkida bulunmaktadirlar.
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