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SADIK KARAOGLAN

IMKB’NIN OZELLESTIRILMESININ MUHTEMEL SONUCLARI VE
GECMISTE OZELLESEN DUNYA BORSALARI iLE KARSILASTIRILMASI

OZET

Degisen ve gelisen diinya kosullari beraberinde kiiresellesmeyi, teknolojik
gelismeleri, iletisim aglarinin gelismesini ve bilgi aktarim teknolojilerinin ¢ok hizli bir
sekilde ilerlemesini saglamistir. Bu degismelere bagli olarak finansal piyasalar da hizli
bir sekilde degismekte ve genislemektedir. Bu gelismeler sonucunda finansal
piyasalarin; ulusal miisteri anlayisi yerine uluslararasi miisterileri hedef alan yeni
yapilara gecmeleri gerekmektedir. Bu agidan bakildiginda ulusal piyasalarin yerine tim
diinya piyasalarina hitap edebilen (ve bu piyasalarla rekabet edebilen) global piyasalar
yer almaya baslamistir. BOylesine hizli bir sekilde degisen ve rekabetin arttigi bir
ortamda borsalarin basarisi; bu degismelere en hizli sekilde uyum saglamaya, miisteri
memnuniyetini maksimum seviyede tutabilmeye ve miisteri odakli ¢alismalara baglidir.
Bunlardan dolay1 borsalar, varliklarini siirdiirebilmek i¢in hizli bir sekilde degisime
uyum saglayarak geleneksel yapilarindan ve anlayislarindan siyrilarak kar amaci giiden
ve rekabetgi birer dzel sirket haline gelmektedirler. Bu ¢alismanin amaci, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nin 06zellestirilmesi sonucunda ortaya ¢ikmis veya
cikabilecek muhtemel sonuglar1 ortaya koymak ve gecmiste Ozellesen diger diinya

borsalart ile karsilastirmali analizlerini yapmaktir.
ANAHTAR SOZCUKLER

Ozellestirme, Yapisal Déniisiim, Menkul Kiymet Borsalari, Borsa Istanbul



SADIK KARAOGLAN

THE PROBABLE CONCLUSION OF IMKB’S DEMUTUALIZATION AND ITS
COMPARISON WITH OTHER STOCK EXCHANGES DEMUTUALIZATIONS
IN THE WORLD

ABSTRACT

Changing and developing global circumstances have prepared a suitable stage
for improvements on globalisation, technological enhancements, upragrading on
communication lines and knowledge transformation technologies. Financial markets
changed and expand rapidly depending on these developments. As a result of the
improvements financial markets are required to switch to new structures which target
international customers rather than national customer. When considered from this point
of view, global markets which can meet demands of world markets replace national
markets. The key to success of stock exchanges within rapidly changing and increasing
competition depend on the fast adaptation to changes and having high level customer
satisfaction, being customer oriented. Because of these, stock exchanges; in order
survive, have to adapt to changes quickly, and become a profit oriented and competitive
private company, moving away from their traditional structures and understandings.
The purpose of this work is to put forth the results of privatisation in Borsa Istanbul and
its implications and compare the findings with previously privatised other stock

exchanges in the World.

KEYWORDS

Demutualization, Structural Transformation, Securities Exchange, Borsa Istanbul
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GIRIS

Giiniimiizde, stirekli olarak degisen diinya yapisina ve kosullarina uyum saglamak
icin kurumlar, finansal piyasalar ve diger yapilar i¢in yeni ¢éziim yollar1 ve stratejiler
gelistirilmektedir. Ozellikle kiiresellesmenin ve teknolojik gelismelerin bir sonucu olarak
da finansal piyasalar degismekte, ulusal sinirlar ortadan kalkmakta, uluslararasi islemler
artmakta ve rekabetin 6lgegi kiiresel boyutlara taginmaktadir. Finansal piyasalarda olusan
kiiresel rekabet ortami sadece borsalar1 degil ayn1 zamanda yatirimeilart da biiylik oranda
etkilemektedir. Bu ortama uyum saglayabilmek i¢in borsalar biiylik bir organizasyon ve
isleyis degisikligine gitmislerdir. Geleneksel anlayislardan uzaklasarak daha kiiresel
perspektiften bakan yapilar seklini almiglardir. Borsalarin amag¢ ve hedeflerinin degismesi,
1990’11 y1llardan sonra teknolojik gelismelerin beraberinde getirdigi internet olanaklarindan
ve iletisim aglarindaki gelismelerden kaynaklanmistir. Borsalar kar amaci giiden birer 6zel
sirket haline biiriinmiislerdir. Bu durum da borsalar arasi rekabeti olusturmus ve borsalari,
yatirimeilarin sahip olduklari 6zel sirketler haline doniistiirmiistiir.

Borsalarin 6zellesmesini genel olarak su amaglar etrafinda toplamak miimkiindiir.
Bunlardan birincisi; liyeler tarafindan kurulan kar amaci glitmeyen kurum yapisindan ¢ikip,
kar amaci giiden sirketler haline gelmesi, ikincisi ise ortaklik yapisinin degismesi ile karar
alma mekanizmasmin da degismesidir. Ozellestirmenin bir diger sonucu ise 6zellestirilen
borsalarin kendi borsasina kote olarak halka acik sirketler haline gelmesidir. Halka acik on
taneden fazla 6zel sirket yapisinda olan diinya borsasi bulunmaktadir. Bir diger amag ise
iiyelik fonksiyonlari ile sahiplik fonksiyonlarini ayristirip yonetim ve denetim etkinliginin
gelistirilmesidir. Giinlimiizde, teknolojinin ve elektronik cihazlarin gelismesi sayesinde
hem yatirimcilar hem de borsalar diinya borsalarina ¢ok kolay bir sekilde ulasabilmekte,
yani istedikleri borsada istedikleri menkul kiymete iligkin fiyat bilgisine ulasabilmekte,
farkli yerlerde islem goren bu menkul kiymetler arasinda fiyat Kkarsilastirmasi
yapabilmekte, verilerini alabilmekte, analiz edebilmekte ve diger borsa verileri ile
karsilastirmali analizler yapabilmektedirler.

Teknolojik gelismeler sayesinde yatirimcilar daha ¢ok bilgiye sahip olabilmekte,

kaliteli ve ucuz hizmet alabilmektedir. Artik yatirimcilar her nerede olursa olsun kendi



hisselerine istedikleri zaman ulasabilme, hisseleri analiz edebilme ve alim satim islemlerini
yapabilmektedirler. Boylece zaman ve mekan smirlamasi ortadan kalkmis olup ¢esitli
alternatifler arasindan en uygun olami segebilme imkanmi saglanmistir. Artan rekabet
sonuclarindan bir digeri de islem maliyetlerinin artmasi dolayisiyla borsa gelirlerinin
azalmasidir.

Tiirkiye’de, 1986 yilindan 2012 yilina kadar faaliyet gdsteren IMKB, sirketleserek
Borsa Istanbul (BIST) yapisina biiriinmiistiir. Bu calismada, IMKB’nin 6zellesmesinin
sonuglar1 ve ortaya cikabilecek muhtemel sonuglar ortaya konmus, sonrasinda ise daha
onceden 6zellesen diinya borsalariyla karsilastirmali analiz yapilmistir.

Caligmanin birinci boliimiinde finansal piyasalarla ilgili genel kavramlardan sz
edildikten sonra ikinci bolimde diinyadaki menkul kiymet borsalarinin yani gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin menkul kiymet borsalarinin tarihgeleri ele almmustir. Ugiincii
boliimde ise gelismis ve gelismekte olan tilkelerin menkul kiymet borsalarinin 6zellestirme
ornekleri ve Ozellestirme modelleri sunulmustur. Dorciincii boliimde de gelismekte olan
iilkelerin 6zellesen menkul kiymet borsalar ile Borsa Istanbul’un karsilastirmali analizi

yapilmaistir.



BIRINCi BOLUM

SERMAYE PiYASASI ICINDE MENKUL KIYMET BORSALARININ
YERI VE ONEMI

Ilk boliimde piyasa kavram ve cesitleri, sermaye piyasasi unsurlari ve menkul
kiymet borsalarinin islevleri tanitilacaktir. Menkul kiymet borsalarinin iyi anlagilmasi igin,
ilk olarak finansal piyasalar daha sonra finansal piyasalar kapsaminda sermaye piyasalari
ve son olarak sermaye piyasalar1 i¢inde menkul kiymet borsalarmin yeri ve Onemi

konusunda ayrintil1 bilgi verilmistir.
1.1. PiYASA KAVRAMI VE PiYASA CESITLERI

Piyasa kavrami hakkinda ¢ok fazla tanim bulunmaktadir. Bu tanimlarin ¢ogu ayni
seyleri farkli bir bi¢imde ifade etmektedir. Piyasalar, sermaye ve para piyasalari olmak

tizere iki ana gruba ayrilmaktadir.

1.1.1. Piyasa Kavramm

Piyasa, hem mal ve hizmetlerin, hem de iiretim faktdrlerinin alic1 ve saticilarinin
kars1 karsiya geldigi, iktisadi kararlarin verildigi ve miibadelenin meydana geldigi ortamdir
(Coskun, 2008:2). Bagka bir tanima gore piyasa, “alic1 ve saticilarin mal ve hizmetlerinin
transfer yapildig1 yerdir.”  Eger piyasa iilke smirlan i¢inde ve o iilkedeki islemleri
kapsiyorsa bu piyasaya i¢(ulusal) piyasa; eger islemler diger iilkeleri de kapsiyorsa bu
piyasaya da uluslararasi piyasa denir. Bu tamimlamalar agisindan piyasanin 6zellikleri su
sekilde siralanabilir (Civan, 2010:1):

e Piyasa icin fiziksel bir yere ihtiya¢ yoktur. Sadece alic1 ve saticinin alim ve satima
hazir olan mal ve hizmetler hakkinda karsilikli iletisim kurmalar1 yeterlidir.

e Piyasalarda alim ve satima konu olan mal ve hizmetlerin miilkiyetini elinde
bulunduranlar tarafindan alinip satilmasi sart degildir. Onemli olan mal ve

hizmetlerin ucuz bir sekilde transfer edilmesidir.



e Piyasalar ¢ok ¢esitli sayidaki mal ve hizmetleri igerebilir. Piyasa, her bir varlik i¢in
transfer ortami saglamaktadir. Boylece alici ve saticilar pazarin varliindan yarar
saglamaktadir.

e Ekonomik yonden piyasa, alic1 ve saticilarin birbirleri ile karsilikli iletisim i¢inde
olduklar1 ve degisimin gerceklestigi yer olarak tanimlanabilir.

e Herhangi bir seyin alici ve saticilarimi karsi karsiya getirip miibadele etmesini
saglayan sistem, kolaylikla piyasa olarak adlandirilabilir. Alic1 ve saticinin karsi
karsiya gelmesi, alim — satim isinin gergceklesmesini saglar. Piyasaya 6rnek olarak
geleneksel pazar yerleri, marketler v.b. yerler verilebilir.

Piyasa kavraminin tanimlar farkli kaynaklarda ¢esitli sekillerde ifade edilmektedir.

Genel olarak piyasalar, mallarin paraya veya paranin mala doniistiigii yerlerdir
(Ceylan ve Korkmaz, 2006:395).

Iktisadi agidan piyasa, alic1 ve saticilarin birbiriyle dogrudan, aracilar veya iletisim
araclar vasitasiyla karsilastiklar yerdir (Yasin, 2002:33). En genis anlamiyla piyasa, alici
ve saticilarin dolayisiyla arz - talebin karsilastigi ortamdir. Piyasa kavrami eger somut
olarak ele alinirsa bu karsilagma ya da miibadelenin gerceklestigi her yer piyasa veya pazar
olarak tanimlanabilir (Sancak, 2012:2).

Bu tanimlardan anlagilacagi iizere, piyasa, alicilarin ve saticilarin karsilastiglr ve
miibadele sonucu degisimin gergeklestigi yerdir. Finansal piyasa kavrami, para ve sermaye
piyasalarindan daha genis, kapsayict ve bu piyasalar1 da iceren bir kavramdir. Ancak
finansal piyasalarin biiyiik bir kismin1 para ve sermaye piyasalari olusturmaktadir. Finansal
piyasalarin bes temel ayagi vardir. Bunlar; fon arz edenler, fon talep edenler, fon arz
edenlerle fon talep edenler arasinda fon transferini veya akisim1 saglayan ve diizenleyen
kurumlar, bu transferi saglayan enstriimanlar veya araclar ve son olarak da bu sistemin
hukuki diizeni ve idari kurallaridir. Para piyasasi ve sermaye piyasast kendine oOzgii
Ozelliklerinden dolayi farkl bir sekilde siniflandirilmaktadir.

Fon ihtiyac1 olan taraflar, bu gereksinimlerini fon fazlasi olan tasarruf sahiplerinden,

para ve sermaye piyasasi araciligtyla karsilarlar.



1.1.2. Para Piyasasi

Para piyasalari kisa vadeli fon arz ve taleplerinin karsilastig1 piyasalardir. Baska bir
ifadeyle bir yildan az siireli fon arz ve talebinin islem gordiigii piyasadir. Bu piyasada
bor¢luluk ifade eden finansal araglar islem gormektedir.

Mishkin’e gore (1992:43) para piyasasi, yalnizca kisa vadeli (bir yildan az) borg
senetlerinin islem gordiigli sermaye piyasasinin ise uzun vadeli (bir yildan fazla), sonsuz
vadeli bor¢lanma ve ortaklik senetlerinin islem gordiigli piyasa olarak tanimlamistir.

Genel olarak para piyasasi, rekabetin fazla ve yogun oldugu piyasadir. Para
piyasasmin tipik 6zelligi kisa vadeli fonlardan olugmaktadir. Para piyasasindan saglanan
fonlar kredi olarak igletmenin bir muhasebe doneminde nakde ¢evirebilecegini planladig
donen varliklarin finansmaninda kullanilmaktadir (Yesildag, 2013:8).

Para piyasasi dendiginde, ilk bakista paranin el degistirdigi yer gibi bir anlam ¢iktig1
halde, para piyasalarinin vadeleri bir yil ya da daha kisa siireli menkul deger ve krediler i¢in
kullanilir. Para piyasasinda, iglemlerin yapildigi 6zel bir yerin olmadigi ve ayrica para
piyasasinin ii¢ 6zelliginin oldugunu sdylemekte miimkiindiir. Bunlar; kredi ve bor¢larin
geri 6dememe riskinin ¢ok az olmasi, vadelerinin kisa olmasi ve son olarak da 6diinglerin
paraya doniistiiriilme maliyetinin diisiik olmasidir (Parasiz, 2005:76).

Para piyasasinin en Onemli fonksiyonlarindan birisi, fon transferini yaparak
ekonomik gelismeye ve biiyiimeye katki saglamaktir. Para piyasasi enstriimanlar1 kisa
vadeli, riski az ve likiditesi yliksek yatirim araglaridir (Ceylan ve Korkmaz 2006:399). Bu
araglar sunlardir:

e Hazine bonosu,

e Interbank fonlari,

e Mevduat sertifikasi,

e Qeri satin alma soézlesmesi (Repo),

e Banka kabulii,

e Kredi islemlerinde kullanilan ¢ek ve senetler,
e FEurodolarlar,

e Varliga dayali menkul kiymetler,



e Bankalarca kredi konusu yapilan senetlerin repo isleminde kullanilmasidir.
Interbank fonlar1, bankalararasi para piyasast olarak da bilinmektedir. Tiirkiye’de Merkez
Bankas1 tarafindan organize edilmistir. Ciinkii bankalararasi para piyasasinin gliven
ortaminda kurulmasi gerekmektedir. Ancak bankalararasi para piyasast normal olarak
bankalarin kendi arasinda kurmalar1 gereken bir piyasadir.

Bankalarin gelirleri, topladiklari tasarruflar ile verdikleri krediler arasindaki pozitif
farktan ve ayrica menkul kiymet yatirimlar1 ve sunduklari hizmet karsiliginda aldiklar
ticretlerden olusur. Bankalarin topladiklar1 tasarruflara 6dedikleri faiz ile kredi olarak
verdikleri paralardan elde ettikleri gelirler aras1 farka risk primi adi verilir. S6z konusu
gelirin elde edilmesi sirasinda bankalar doviz kuru riski, piyasa riski, likidite riski, bilango
dis1 risk, teknoloji riski, faaliyet riski, iilke riski, iflas etme riski, kredi riski, yasal risk ve
faiz orani riskiyle kars1 karsiya kalirlar.

Para piyasasi genel olarak, oOrgilitlenmis para piyasalar1 ve Orgiitlenmemis para
piyasalar1 olmak iizere iki ayrima tabi tutulurlar. Orgiitlenmis para piyasalari, islemlerin
belirli kurallara gore yapildigi piyasalardir. Orgiitlenmis para piyasasi bir banka sistemidir.
Orgiitlenmemis para piyasalari, finansal varliklarin alim-satim yapilacagi ya da fon arz
edenlerle talep edenlerin karsilasacagi bir mekanin bulunmadig: tezgahiistii piyasalar olarak
tanimlanabilir veya Orglitlenmis piyasalar disinda kalan diger piyasalar olarak da

tanimlanabilir.

1.1.3. Sermaye Piyasalari

Sermaye piyasasi, basit ve genis bir tanimla sermaye arz ve talebinin karsilastigi
piyasadir. Sermaye, iktisadi sermayeden farkli olarak sermaye piyasasi agisindan uzun ve
sonsuz vadeli fonlardir. Burada uzun vadeli fonlardan kasit tahviller, sonsuz vadeli fonlar
ise hisse senetleridir (Karsli, 1989:17). Bagka bir deyisle sermaye piyasasi, yatirimcilar,
tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon akimim saglayan araci kurumlar ve bankalar,
yatirim ortakliklar1 ve yatirim fonlar1 gibi araci ve yardimei kuruluslardan olusan modern
finansman sistemidir. Isletmeler acisindan ise sermaye piyasasi, uzun vadeli bor¢ ve

sermayenin temin edildigi yerlerdir (Ceylan ve Korkmaz, 2000:11).



Finansal piyasalar, ekonomide fon arz1 olan bir sektérden fon talebi olan diger bir
sektore fonlari(tasarruflari) transfer eden bir mekanizmadir (Maness, 1988:17).

Ceylan ve Korkmaz’a gore (2006:411) sermaye piyasasi, hisse senedi, tahvil ve
benzeri pazarlanabilir veya satilabilir menkullerin alinip satildigi ortamdir.

Bagka bir tanima gore sermaye piyasast; orta, uzun ve sonsuz vadeli fonlarin arz ve
talebinin arac1 kuruluglar araciligiyla ve menkul kiymetlere bagli olarak karsilastig
piyasadir (www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcuma6.doc, 30.09.2013). Genel olarak,
sermaye piyasasinin ortaya ¢ikisi, yasal diizenlemeler sonucu degildir. Ornegin, Tiirkiye’de
uzun yillar (1981 yilina kadar) bir sermaye piyasasi yasasi olmamasina karsin, faaliyetleri
hizla biiyliyen bir sermaye piyasast gozlenmistir. Ancak yasal Onlemlerin zamaninda
allmmamasi, yatirimceilarin zarar gérmesine neden olmus ve dolayisiyla piyasanin gelisimi
yavaslamistir. Bu nedenle, sermaye piyasasi faaliyetlerinin her zaman yasal diizenlemelerle
desteklenmesi geregi ortaya ¢cikmistir (Ceylan ve Korkmaz, 2010:42). Sermaye piyasalari
da organize olmus sermaye piyasalari ve organize olmamig sermaye piyasalari olmak iizere
ikili ayrima gidilmistir.

Organize olmus sermaye piyasalari; binalari, Uyeleri, yasalari, kurallar1 ve
yonetenleri belirli olan piyasalardir. Bu piyasalarda, piyasayir etkileyebilecek bilgiler,
yatirimeilar tarafindan kolay ve dogru bir sekilde elde edilebilmektedir. Orgiitlenmis
piyasalarda tam rekabet kosullarmmin gecerli olmasi, alici ve saticilarin tek baslarina
piyasay etkileyebilme giicline sahip olmas1 gerekir. Organize olmamis piyasalar, belirli bir
fiziki mekanin olmadigi, fiyatlarin pazarlikla belirlendigi piyasalardir. Bu piyasalara
tezgahiistii piyasalar da denilmektedir (Coskun, 2008:6-7).

Para piyasasinda oldugu gibi, sermaye piyasasinin kaynaklar1 da tasarruf
sahiplerinin birikimleridir. Sermaye piyasasinin en onemli ve yaygin enstriimanlar1 veya
aracglar1 hisse senetleri ve tahvillerdir. Menkul kiymetler, birincil ve ikincil olarak
adlandirilan iki temel piyasada islem goriirler ancak giliniimiizde iigilinciil ve dordiinciil
piyasalardan da bahsetmek miimkiindiir (Yesildag, 2013:20).

Birincil piyasa, menkul kiymetlerin ilk defa satisa sunuldugu piyasalardir (Tini¢ and
West, 1979: 24-27; Civelek ve Durukan, 1998: 40-41; Coskun, 2008:9).



Ikincil piyasa menkul kiymetleri ihra¢ esnasinda satin alanlar, bu belgeleri paraya
cevirmek isterlerse sayet; “hisse senetlerinde hi¢ bir zaman, tahvillerde ise vadeden Once
bunlar1 ihra¢ eden kurulusa riicu edemezler.” ikincil piyasa bu kiymetlerin paraya
cevrilmesini saglayan piyasadir ve menkul kiymetlerin likiditesini artirarak, birincil
piyasanin gelismesine hizmet eder. Ikincil piyasalarin teskilatlanmis halide menkul kiymet
borsalarini olusturur (Sancak, 2012:20).

Ugiinciil piyasa, borsaya kayitli menkul kiymetlerin, borsa diginda almip satilmast
ile olusmaktadir. Bu piyasalarin yapist tipki organize olmamis sermaye piyasasina
benzemektedir. Piyasadaki aracilar her yerde pazar olusturmaya calisirlar. Aracilar,
borsadaki menkul kiymetlerden olusan biiyilk menkul kiymet stoklarna sahiptirler. Bu
piyasadaki aracilar, organize borsalardaki acentalarin veya araci kurumlarin rakibi
durumundadir (Ceylan ve Korkmaz, 2010:49). Ugiincii piyasadaki saticilarin, borsada islem
yapma yetkisi veya bu isin yetkilisi olduguna dair herhangi bir belgeleri yoktur. Bagka bir
degisle bunlar borsa bankerligi belgesi olmayan kisi veya tiizel kisilerdir (Dast1, 2007:8).
Ayrica lglincli piyasadaki saticilar, aract kurumlarin uyguladigi komisyon tutar1 ve
oraninda daha diistik bir oran uygulama politikasiyla menkul deger yatirnmcilarina maliyet
avantaj1 saglarlar.

Dordiinciil piyasa, yatirimeilarin dogrudan islemlerini gergeklestirdigi piyasalardir
(Civan, 2010:19). Sermaye piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde, 6zel sahislara ait
dordiinciil piyasa islemleri yapan orgiitler vardir. Bu orgiitler alict ve satici arasindaki
haberlesmeyi telefonla veya dogrudan goriisme ile saglamaktadir (Ceylan ve Korkmaz,
2010:51). Bagka bir anlatimla, dordiinciil piyasa bu piyasada menkul kiymetlerin aracisiz
almip satilmasiyla olusan piyasalardir. Ek olarak, alim satim maliyeti diisiik olmakta ve
blok satislar s6z konusu olmamaktadir.

Dordiinciil piyasalar, menkul kiymet aligverisinin finansal yatirimcilar arasinda
gerceklestigi en yeni piyasalardir. Bu piyasalarda o6zellikle zengin kurum ve kisiler
faaliyette bulunmaktadir. S6z konusu kisilerin amagclari, herhangi bir aract kuruma
komisyon 6demeksizin menkul kiymet alim satimini gergeklestirmektir. Diger piyasalarda
goriilen stok tutma, risk yiikleme, kredi hazirlama gibi faaliyetler ve aracilar bu piyasada

gorilmemektedir. Bu sistemde, alic1 ve saticilar birbirlerinin kimliklerini hi¢bir sekilde



ogrenmemektedirler. Dordiinciil piyasada faaliyette bulunmanin belli bagli nedenleri; daha
iyl bir fiyat saglama umudu, komisyondan tasarruf, islemlerin hizla sonug¢landirilmasi,

isletme adinin gizli tutulmasidir.

1.2. SERMAYE PiYASASININ UNSURLARI

Sermaye piyasasi bes temel unsur {lizerine insa edilmistir. Bunlar; fon arz edenler,

fon talep edenler, arac1 kurumlar, sermaye piyasasi araglar1 ve hukuki ve idari diizendir.

1.2.1. Fon Talep Edenler

Fon talep edenler, bu piyasada fon talep edenlerden kasit; ihtiya¢ duyulan sermayeyi
bu piyasadan karsilamak isteyenlerdir. Ornegin genislemek isteyen ama bunun igin yeterli
sermayesi olmayan bir sirket, bunu finanse etmek icin sermaye piyasasindan fon talep
edebilir. Sermaye piyasasindan fon talep etme yetkisi her kisiye, kuruma veya kurulusa
verilmemistir. Ancak sermaye piyasasi araclarini ihra¢ edebilenler bu piyasadan fon talep
edebilir. Buna gore sermaye piyasasindan fon talep edebilecek kisi, kamu veya kuruluglar
sOyle siralanabilir.

e Anonim Ortakliklar,

e Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KIT’ler),

e Mahalli idareler,

e Mabhalli idarelerle ilgili 6zel mevzuatlar1 uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare
ve igletmeler,

e Genel ve Katma Biitceli Idareler,

e T.C. Merkez Bankast

Aralarinda gercek kisilerinde bulundugu pek ¢ok kisi ya da kurumun bu piyasadan
fon talep etme yetkisi bulunmamaktadir. Sermaye piyasasinin gelistigi iilkelerde bu imkan
gercek kisilere de taninmistir (Ozdamar vd., 2013:5-7). Yani, finansal piyasalardan fon
talebinde bulunan ekonomik birimler, tasarruf agig1 olan ekonomik birimlerdir. Bu birimler
genel itibariyle sirket kesimi, kamu kesimi ve hane halki seklinde ifade edilebilir (Mazgit,

2012:5).
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1.2.2.Fon Arz Edenler

Fon arz edenler, olusturduklari fon fazlasim1 sermaye piyasasina aktaran veya
transfer eden kisi veya kurumlardir. Baska bir sekilde ifade edersek bu piyasada fon arzinda
bulunan ekonomik birimler, tasarruf kapasitesine sahip ekonomik birimlerdir. Bu ekonomik
birimler; hane halki, sirket kesimi, kamu kesimi ve yabanci yatirimcilardir (Mazgit,
2012:6). Fon talebinde getirilen sinirlamalar, fon arzinda mevcut degildir. Fon arzi
istenildigi kadar yapilabilir, ancak 6zel kanunlarla bir takim sinirlamalar bulunmaktadar.

Finansal piyasalar, fon arz eden kesim ile fon talep eden kesim arasinda fon
transferini saglayan piyasalardir (Copeland vd., 2005:8). Finansal piyasalarin daha iyi
anlasilmasi i¢in ilk olarak finansal sistemin tanimlanmasi gerekmektedir. Finansal sistem
icinde bu bilesenlerin sistemin neresinde bulundugu, asagidaki Sekil 1.1 yardimiyla

ayrintili olarak sunulmustur.



Sekil 1.1: Finansal Sistem Semasi

TASARRUF SAHIiPLERI

11

(Fon Arz Edenler)
YATIRIM VE YARDIMCI KURULUSLAR || HUKUKI VE IDARI
FINANSMAN (Fon Akimma Aracilik Edenler) DUZEN
ARACLARI 1. Bankalar Calismayi
1. Para (Nakit) 2. Araci kurumlar Diizenleyenler
2. Mevduat 3. Yatirim ortakliklari 1. flkeler
3. Banka parasi 4. Yatirim fonlari 2. Kurallar
4. Kredi 5. Menkul kiymetler borsasi 3. Denetim
5. Sosyal giivenlik fonlar1 6. Sosyal giivenlik kuruluslari
6. Kooperatif kaynaklari 7. Sigorta igletmeleri
7. Tahviller 8. Kooperatifler
8. Hisse senetleri 9. Yatirim kuliipleri
9. Ipotekli borg ve irat 10. Genel finans ortakliklar
senetleri 11. Risk sermayesi yatirim
10. Kamu hisse senetleri ortakliklar1
11. Gelir ortaklig1 senedi 12. Derecelendirme (rating)
12. Devlet i¢ borglanma isletmeleri
senetleri (DIBS) 13. Takas ve saklama
13. Varliga dayali menkul isletmeleri
kiymetler (VDMK) 14. Portfoy yonetim igletmeleri
14. Depo edilen menkul 15. Yatirim danigmanligi
kiymet sertifikalar isletmeleri
16. Ipotege dayali menkul
kiymetler merkezi
YATIRIMCILAR - TUKETICILER
(Fon Talep Edenler)
PARA PIYASASI SERMAYE PiYASASI
Kisa vadeli fon arz ve FAIZ ORANLARI Orta ve uzun vadeli fon arz ve
talebinin karsilastig1 piyasa talebinin karsilastig1 piyasa

Kaynak: Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (2011), “Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu,”
Istanbul: IMKB Yayimnlari, s:2.

Fon akimina aracilik eden yardimci kuruluslarin ve piyasanin bir araya gelerek
olusturduklar: sisteme finansal sistem denir. Bu sistemin en 6nemli islevi, fon arz edenler

ile fon talep edenleri bir araya getirmek ve bunlarin diizenli islemesini saglamaktir.
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Giiniimiizde, finansal kararlarin farkli ekonomik birimler tarafindan verildigi piyasa
ekonomilerinde tasarruflarin yatirnmlara aktarilmasi gorevi finansal sistem araciligy ile
yapilmaktadir.

Finasal piyasada bes ana unsur bulunmaktadir. Bunlar:

e Fon arz edenler (tasarruf sahipleri),

e Fon talep edenler (yatirnmcilar),

e Yatirim ve finasman araglari,

e Yardimci (araci) kuruluslar,

e Hukuki ve idari diizen olarak siniflandirilabilir.

Bu cercevede yatirnmcilar genel olarak ikiye ayrilabilir. Bunlar; temkinli (the
defensive investor) ve miitesebbis (the enterprising investor) yatirimcilardir. Temkinli
yatirimcilar, ¢ogunlukla riski ¢ok az olan devlet tahvilleri ve hazine bonolarini tercih
ederler. Miitesebbis yatirimcilar ise iyi egitim almis ve yetenekli kisiler olup zamani,

firsatlar 1yi degerlendirirler ve bir ¢ok riski géze alabilirler (Elgin, 1990:7)
1.2.3. Sermaye Piyasas1 Araclari

Sermaye piyasasi araglari, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglaridir
(SPK, md.3). Sermaye piyasasi araglar1 bor¢ ve ortaklik ifade edip vadesi bir yil ve daha
uzun olan araglardir. Bu araglardaki fiyat dalgalanmalar1 vadeye bagli olarak para piyasasi
araglarina gore daha biyiiktiir ve bundan dolayr oldukga riskli araglar olarak
degerlendirilirler (Siklar, 2009:15).

Isletmeler bu sermaye piyasas: araglarini borglanmak ve ortak bulmak icin
kullandiklart gibi, yatirnm amacgl olarak kendileri de satin alabilirler. Sermaye piyasasi
araclar1 soyle siralanabilir;

e Hisse senetleri, literatiirde esham, aksiyon ve pay senedi olarak adlandirilan hisse
senetleri anonim ortakliklarin ihrag ettikleri, anonim ortaklik sermaye payim temsil
eden kiymetli evrak niteligine sahip senettir (SPK, md.3). Hisse senedi, sahiplerine
sermaye kazanci ve bunun yaninda dagitilan temettiiler yani kar payr olarak iki

sekilde nakit akigin1 saglayan menkul kiymetlerdir (Ross vd., 2005:112).
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e Tahviller, isletmenin kamudan uzun vadeli kaynak elde etmek istediginde, uzun
vadeli bor¢lanmak istediginde kullandigi menkul kiymetlerdir(Yesildag, 2013:25).
Tahvil, devlet ve anonim isletmeler tarafindan 6diing para bulmak amaciyla,
tizerinde yazili degerleri esit ve ibareleri ayni olmak iizere ¢ikarilan vadesi bir yil ve
daha uzun olan borg senetleridir. Ozel isletmeler tarafindan ¢ikarilan tahviller dzel
sektor tahvilleri olarak adlandirilir (Siklar, 2009:15).

e Kar — Zarar Ortaklig1 Belgeleri

e Katilma Intifa Senedi

e QGelir Ortaklig1 Senedi

e Oydan Yoksun Hisse Senetleri

e Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar

e Finansman Bonolar1

e Varliga Dayali Menkul Kiymet

e Gayrimenkul Sertifikalar1

e Borsa Yatirim Fonu Katilma Belgeleri

e Tertip Halinde Cikarilan ve ki veya Daha Uzun Siireli ipotekli Borg ve irat
Senetleri

¢ Yeni Pay Alma Kuponlari

e Ictiiziigiinde Kurucu Disindaki Aract Kuruluslarca Serbestce Alim Satimi

Ongoriilen A Tipi Yatirim Fonu Katilma Belgeleri

1.2.4. Araci Kuruluslar

Fon arz edenler ile fon talep edenleri bir araya getiren, fon transferlerini
etkinlestirmek i¢in kurulmus olan kurumlara finansal araci kurumlar denir (Coskun,
2008:7). Bir kurulusun aracilik islemini yapabilmesi i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan
yetki belgesi almas1 gerekir.

Aract kuruluslarin kurulus, faaliyet ve yetkilendirmelerine iligkin esas ve usuller
Sermaye Piyasas1 Kanunu nun 33 - 34. maddelerinde ve Seri: V No:46 sayil1 “Aracilik

Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara Iligskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile yapilmistir. Araci
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kurumlarin kuruluslarina iliskin SPKn 33. maddesinde aract kurumlarin kuruluslarina SPK
tarafindan izin verilebilmesi i¢in su unsurlarin tamamlamasi gerekir:

e  Anonim ortaklig1 seklinde kurulmalidur,

e Hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmasi gerekmektedir,

e Hisse senetlerin nakit kargiliginin ¢ikarilmasi gerekmektedir,

e Sermayenin kurulca belirlenen miktardan az olmamasi gerekmektedir,

e  Esas sozlesmelerinin bu kanun hiikiimlerine uymasi gerekmektedir,

e  Kurucularin miiflis olmamasit gerekmektedir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda araci kuruluslari; araci kurum ve bankalar olarak
tanimlamistir. Fakat bankalar kendi menkul kiymetlerini halka arz etmeleri ile Sermaye
Piyasas1 faaliyetlerinde bulunmalar1 durumunda bu faaliyetler g¢ercevesinde Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na tabi olurlar (SPKanunu, md.50). Yalniz bankalar kurulus, denetim,
gbzetim, muhasebe, finansal tablolar ve rapor standartlar1 konularinda Bankalar Kanunu’na
tabidirler (Yesildag, 2013:37).

Bankalar, mevcut bankacilik faaliyetlerine ek olarak, hisse senedi disindaki menkul
kiymetlerin alim satimina aracilik, repo ve ters repo islemleri ve vadeli islemlerde
bulunabilirler. Yatirim bankalari normal bankalardan farkli olarak mevduat toplamazlar.
Bunun yerine bankalarin yaptigi aracilik faaliyetlerine ek olarak halka arz, ikincil
piyasalarda alim satim islemleri, yatirim danismanligi, aciga satis ve portfoy yoneticiligi
yapabilirler (Yelgen, 2010:64).

Sermaye piyasast araglarinin yani menkul kiymetlerin ve kiymetli evraklarinin
piyasaya siiriilmesi, alimi-satimi ve pazarlanmasi faaliyetlerini yerine getiren kuruluglara
aracit kurum denir (Rodoplu, 1993:69-70). Finansal kurumlar olarak da nitelendirilen
finansal aracilar, finansal piyasada ¢ok Onemli islevler yerine getirmektedir, aslinda bu
birimler en temel yap1 taglarindan biridir (Smith, 1982:1-2).

Araci kurumlarin Sermaye Piyasasindaki faaliyetleri, ancak her bir faaliyet i¢in
kuruldan yetki belgesi almak kaydiyla sdyledir (Sartyar, 2008:6):

e Sermaye piyasasi araclarinin ihrag veya halka arz yoluyla satisina,
e Daha Once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araclarinin alim-satimina,

e  Tiirev araglarin alim satimina aracilik edebilirler,
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e Sermaye piyasasi araglarinin geri alim veya satim taahhiidii ile alim satim1 (Repo-
ters repo),
e  Yatirim danigmanligi,
e Portfoy yoneticiligi,
faaliyetlerini, her bir faaliyet icin tebligdeki genel sartlar ve ilgili tebliglerde belirlenen

esaslar ¢ercevesinde kuruldan yeterli belgesi almak suretiyle gerceklestirebilirler.

1.3. SERMAYE PiYASASI ICINDE MENKUL KIYMET
BORSALARININ YERi VE ONEMI

Sermaye piyasalari, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasalardir.
Sermaye piyasalari; bir ekonomide kii¢iikk, daginik ve tek basmna yararli olmayan
tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak biiylik tutarlara ulasan sermaye birikimi
olusturulmas1 suretiyle yatirimlara doniistiiriilmesiyle {iilke ekonomisine katkida
bulunmaktadir. Bu islemler sermayenin tabana yayilmasini saglamaktadir. Sermaye
piyasasinda finansal araglar yoluyla menkul kiymetlerle fon arz ve talebinin kargilagmasi,
fonlarin el degistirmesi saglamaktadir. Bundan dolayi, menkul kiymetler piyasast ¢ogu kez
sermaye piyasasi ile es anlamli olarak kullanilmaktadir (Coskun, 2008:11).

Hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilar, sahip olduklar: hisselerin degerlerinin
artmasini isterler. Bunun olabilmesi i¢in de isletmeler verimli ve karli calismalidir. Bu ayn1
zamanda bir igletmede finans boliimiiniin de dnde gelen amagclar1 i¢indedir. Bu amagtan
dolay1 yoneticiler isletmelerinin performansin1 ve degerini artirmak i¢in devamli bir ugras
ve caba icerisindedir. Bu ugras hem isletmelerin gelismesine hem de iilke ekonomisine
katkida bulunmaktadir.

Gelismis ve etkin bir sekilde faaliyet gdsteren bir sermaye piyasasinin fonksiyonlari
ve lilke ekonomisine saglayabilecegi yararlar sunlardir (Cogkun , 2008: 11):

e Tasarruflan artirmak,
e Biiyiik capli yatirimlar gergeklestirmek,
e Kaynaklarin verimli kullanimini saglamak,

e Likidite saglamak,
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e Riski azaltmak,
e Miilkiyeti tabana yaymak,
e Toplumda daha dengeli bir gelir dagilimini saglamaktir.

Sermaye piyasasi genel olarak iki piyasadan olusmaktadir. Bunlar, birincil ve ikincil
piyasalardir. Birincil piyasada yeni ihra¢ edilen menkul kiymetler karsiliginda uzun vadeli
fonlar isletmelere aktarilmaktadir. Ikincil piyasa da ise, ihra¢ edilmis menkul kiymetler
kisiler arasinda el degistirmekte ve bu el degistirme islemi fon arz edenler ile isletmeler
arasinda bir sermaye transferine konu olmamaktadir. Bundan dolay1 ikincil piyasa, sermaye
piyasasindan koparak menkul kiymetler piyasasini olusturmaktadir (Karsli, 1989:150-151).
Menkul kiymetler borsasi, bu nedenle, gercekte sermaye piyasasinin degil, menkul
kiymetler piyasasinin kurumudur. Genel olarak borsa kavramindan alici ile saticinin veya
onlarin vekillerinin, emtia, menkul kiymet veya buna benzer misli emtia veya kiymetten
sayilan diger seyler lizerinde alim - satim yapmak amact ile bir araya geldikleri, belirli
stirelerde kurulan belli kurallarla calisan organize edilmis merkezi pazarlar anlasilmaktadir.
Borsalar genel olarak islem goren varliklara gore siniflandirilmaktadir. Doviz borsasi,
ticaret borsasi, altin borsasi, menkul kiymetler borsasi, menkul kiymet borsalarinin daha
gelismis tipleri olan futures borsasi ve opsiyon borsast gibi adlar tasimaktadir (Karsli,
1989:152). Borsalarin ekonomik islevleri soyle siralanabilir:

e Likidite saglama islevi,

e Piyasada tek fiyat olusturma islevi,
e @Giivence islevi,

e Sermaye hareketlilik saglama islevi,
e Miilkiyeti tabana yayma islevi,

e Borsanin ekonomiye kaynak yaratmadaki roli.

1.3.1. Menkul Kiymet Borsasinin Tiirkiye Sermaye Piyasasindaki Onemi

Sermaye piyasasinin biiyiik bir kismini1 hem islem sayis1 acisindan hem de islem
hacmi ac¢isindan menkul kiymet borsalari olusturmaktadir. Borsa denilince kurallar1 ve

diizenlemeleri olan organize olmus piyasalar akla gelmektedir. Ulkemizde borsa denilince
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yillardir sadece Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), yeni adiyla Borsa Istanbul
(BIST) akla gelmekteydi. Son yillarda artik borsa denilince sadece Borsa Istanbul kast
edilmemekte, bu yillarda yeni faaliyete gecen Istanbul Altin Borsasi ve Vadeli Islemler ve
Opsiyon Borsasi(VIOP) kastedilmis ve bu borsalar da Sermaye Piyasasindaki yerini
almislardir. Borsa Istanbul, Ortadogu’nun en biiyiik ve ¢ok &nemli borsalarindan biridir.
Ulkemizde yillarca sermaye piyasasi islemlerinin neredeyse tamamini Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda (IMKB) gerceklesmekteydi. Borsanin Istanbul’da olmasi hem
tarihsel bir gelisimden gelen hem de Istanbul’a sempati duyan yerli ve yabanci yatirimei
portfoyiiniin ilgisini ¢ekebilmistir. Borsanin taninmasini ve bilinmesini olumlu yénden
etkilemekle beraber stratejik bir konumda oldugundan yabanci yatirimeilarin da dikkatini
cekmeyi basarabilmistir. Bundan dolay: bugiin BIST te islem yapan yatirimci portfoylerin
yaklasik olarak %62’sini yabanci yatirimcilar olusturmaktadir. Son zamanlarda ise
Istanbul’un finans merkezi olma hedefi ve bu dogrultuda atilan adimlar Borsa Istanbul’un
hem degerini hem de 6nemini artirmistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi(IMKB)’nin
ozellestirilmesi ve diger borsalarla birlikte bir blinyede toplanmasi amacinin bir kismini
gerceklestirerek Borsa Istanbul’a doniismesi, borsanin degerini veya onemini olumlu
yonden etkilemistir. Menkul kiymet borsalari, sermaye piyasasinin énemli ve biiyiik bir
kismin1 olusturarak sermaye piyasasinin isleyiginin gostergesi olarak da diisiiniilebilir.
Bununla beraber makro anlamda yabanc1 yatirimeilardan fon akist sagladigindan ve siirekli
bir sirkiilasyon oldugundan iilkenin ekonomisine de ciddi anlamda katkida bulunmaktadir.
Buna bagli olarak da gayri safi yurt i¢i hasila, cari agik ve biiyiime bundan 6énemli derece

etkilenmektedir.

1.3.2. Menkul Kiymet Borsalarinin islevi

Piyasada fon arz eden ile fon talep edenleri bir araya getirerek karsilagmasinm
saglayan finansal kurumlardan biri de menkul kiymet borsalaridir. Borsalar finansal kurum
olmakla birlikte finansal piyasalarin iglerligini {istlenerek piyasalarin gelismesine katki

saglayabilmektedir.
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Menkul kiymet borsasinin temel islevleri ve ekonomiye katkilari soyle
siralanabilir! ;

e Likidite saglama islevi, yatirimcilarin ellerinde bulunan menkul kiymetlerin en
kolay paraya cevrildigi yerlerdir. Likit olmay1 {i¢ Olciit belirler. Bunlar; derinlik,
esneklik ve genisliktir.

e Ekonomiye kaynak olusturma islevi goéren borsalar, ekonomide tasarruflara hareket
ve canlilik kazandirmaktadir. Ayrica, menkul deger ihra¢ eden sirketler ve
kuruluglar, bu degerleri en iyi sekilde fon arz edenlere ilk sunabilecekleri ve
pazarlayabilecekleri bir piyasa olmaktadir. Tasarruflarin en verimli yatirim
alanlarina kaydirabilmek ve tasaruflardan maksimum fayday1 saglayabilmek i¢in
menkul kiymetlerden deger olusturulur ve bdylece kaynak sorununun bir kismi
¢Oziimlenmis olur.

e Sermaye miilkiyetini genis bir tabana yaymaktadir.

e Ekonominin gostergesi olmaktadir.

e Uzun vadeli yatirimlarin tasarruflarla finansmanini saglamaktadir.

e Menkul kiymetlerle ilgili bilgilere kolay ulasilmasini saglamaktadir.

e Piyasada tek bir fiyat olusturan borsalar, ¢ok sayida alict ve saticiy1 bir araya
getirerek tek bir fiyatin olugsmasini saglayan en iyi ortamlardir.

e Giiven olusturma, yonetimce belirlenen kurallar ¢ercevesinde isletmelerin gegmis
donem faaliyetleri incelenerek yatirimcilarin kandirilmasi veya zarara sokulmasi
onlenmeye c¢alisilir. Baz1 tedbirler alinarak fiyat dalgalanmalan ve spekiilatif

oyunlar 6nlenmeye caligilabilir.

! Ayrmtih bilgi igin bk.

https://www.google.com.tr/url 7sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=>5&cad=rja&ved=0CFgQFjAE&url
=http%3 A%2F%2Fmetincoskun.home.anadolu.edu.tr%2Fsunumlar%2F%25C3%?259Cnite%25203.pptx&ei=
HMxoUofkMYjWswb4lIDADQ&usg=AFQjCNGn19g-
tKNpfIB4NOfewu_0SJdjJQ&bvm=bv.55123115,d.bGE


https://www.google.com.tr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=5&cad=rja&ved=0CFgQFjAE&url=http%3A%2F%2Fmetincoskun.home.anadolu.edu.tr%2Fsunumlar%2F%25C3%259Cnite%25203.pptx&ei=HMxoUofkMYjWswb4lIDADQ&usg=AFQjCNGn19g-tKNpfJB4NOfewu_0SJdjJQ&bvm=bv.55123115,d.bGE
https://www.google.com.tr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=5&cad=rja&ved=0CFgQFjAE&url=http%3A%2F%2Fmetincoskun.home.anadolu.edu.tr%2Fsunumlar%2F%25C3%259Cnite%25203.pptx&ei=HMxoUofkMYjWswb4lIDADQ&usg=AFQjCNGn19g-tKNpfJB4NOfewu_0SJdjJQ&bvm=bv.55123115,d.bGE
https://www.google.com.tr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=5&cad=rja&ved=0CFgQFjAE&url=http%3A%2F%2Fmetincoskun.home.anadolu.edu.tr%2Fsunumlar%2F%25C3%259Cnite%25203.pptx&ei=HMxoUofkMYjWswb4lIDADQ&usg=AFQjCNGn19g-tKNpfJB4NOfewu_0SJdjJQ&bvm=bv.55123115,d.bGE
https://www.google.com.tr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=5&cad=rja&ved=0CFgQFjAE&url=http%3A%2F%2Fmetincoskun.home.anadolu.edu.tr%2Fsunumlar%2F%25C3%259Cnite%25203.pptx&ei=HMxoUofkMYjWswb4lIDADQ&usg=AFQjCNGn19g-tKNpfJB4NOfewu_0SJdjJQ&bvm=bv.55123115,d.bGE
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IKiNCi BOLUM

DUNYADA VE TURKIYE’DE MENKUL KIYMET BORSALARININ
TARIHCESI

Diinyada modern anlamda borsa tarihinin 14. yiizyilda basladig1 bilinmekle birlikte,
ilk borsa da islem yapma eylemi milattan 6nce 1200-1500 yillarina dayanmaktadir. Bu
tarihe ait olan Roma ve Finikelilerin yazitlarina gore, bu tarihlerde yasayan insanlar,
panayirlarda borsacilik islemlerini gerceklestirmislerdir. Bdylelikle bu tarihte yasayan
insanlar ilk borsacilifin temellerini atmislardir. Bu tarihlerden sonra c¢esitli
imparatorluklarda ve panayirlarda cesitli islemler yapilmis ve farkli kurallar gelistirilmistir.
12. ve 13. yillarda senedin bulunmasiyla ve kullanilmasiyla yeni bir donem baglamistir.
Yeni gelismelere ve yontemlere de ayni zamanda zemin hazirlanmistir. Resmi olarak
borsalarin hayati, Orta Cag fuarlariyla baslamis ve farkli yontemler, gelismeler, degismeler
ve genislemelerle gilinlimiize kadar gelmistir. Avrupa’da ilk resmi borsa 1487 tarihinde
Belcika’nin Anvers kentinde kurulmustur (Condur ve Evlimoglu, 2007:2). 16. ylizyilda
Hollanda’nin Amsterdam Borsasi bu borsanin yerini almistir. Bunun yaninda 16. yiizyilda
Paris ve Londra, 17. yiizyilda Berlin ve Basel, 18. yiizyilda Viyana ve New York, 19.
yiizyilda Briiksel, Roma, Milano, Madrid, istanbul ve Tokyo borsalar1 kurulmustur. Menkul
kiymet borsalart esas olarak 19. ylizyilda yatirim alani arayan sermayenin g¢ogalmasi,
anonim sirketlerin artmasi, deniz asir1 yatirnmlarin ve deniz ticaretinin gelismesi sonucunda
gelisim gostermistir. Yani, son 100 yilda menkul kiymet borsalar1 finansal piyasalarin
temellerini olusturan temel yapilardan olmustur. Bu da borsalarin ¢esitlenerek farkl
alanlar1 kapsadigini, yeni varliklar olusturuldugunu, farkl risk gesitlerinden (doviz kuru
riskinden korunmak i¢in vadeli islemler ve opsiyon borsalarinin gelismesi gibi) korunmak
icin yeni borsa isleyisinin gelistirildigini ve bdylelikle ekonomilerin olmazsa olmazlarindan
oldugunu gostermektedir. Ozellikle gelismis iilke piyasalarinin en temel yapisi halini alarak
bu ekonomilerin biiyiikk bir kismi piyasa temelli ekonomiler olup finansal sisteme
dayanmaktadir. Finansal sistemlerde Anglo Sakson hukuk yapisinin hakim oldugu

iilkelerde ekonomik isleyis piyasa temeline dayandigi yani sermaye piyasasina, sermaye
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piyasasinin biiyiik bir kismimin da borsalarin olusturdugu bir ekonomik yapr mevcuttur.
Kara Avrupa hukuk sisteminin hakim oldugu tilkelerde ise ekonomik isleyis banka temeline
dayanarak sermaye piyasasinin agirliginin daha az oldugu ekonomik yapilardir (Holzl,
2003).

Borsanin gelisme asamalarini ve bilylime zamanini, bulundugu iilke ve ekonominin
yapist etkiler. Yani her iilkede borsanin gelisme agsamalar ve biiylimesi birbirinden farklilik
gostermektedir. Bunun yaninda, yeni kurulan her borsada kaginilmaz sekilde yasanan bazi
asamalar bulunmaktadir. Piyasanin yapisina gore gerceklesen bu agamalar sunlardir (Karsli,

1989:164-167):

Kurulus donemi,

e Yogun spekiilasyon donemi,

Coktis ve yeniden yapilanma donemi,

Olgunluk dénemi.

Borsalar da bazi ayrimlara ve siniflandirmalara konu olabilirler. Borsalarda
ayrimlara veya smiflandirmalara gidildiginde baz olarak aliman konu yapilarina veya
biiyiikliiklerine goredir. Borsalar, yapilarina gére ve biiyiikliiklerine gore ¢esitli ayrimlara
ve simniflandirmalara tabi tutulabilir. Yasal durumlarina gére menkul kiymet borsalari;
devlet ve yar1 devlet borsalart ve 6zel borsalar olmak lizere iki temel sinifa ayrilabilir.
Devlet ve yar1 devlet borsalari, genellikle yasalarla kurulan yonetimini ise resmi aracilarin
olusturdugu, kurallarin ve devlet elinin baskin oldugu borsa grubudur. Ozel borsalar ise
iiyelerinin bir araya gelerek ve bu {liyeler tarafindan anonim sirket seklinde kurulan
borsalardir. Kendilerine ait tiiziik ve yonetmeligi vardir. Bu borsalar genellikle kendi tiiziik
ve yonetmeligine baghdirlar. Ek olarak, bu borsalar bir de devlet kurumu tarafindan
denetlenmektedir (Karsli, 1989:168-170). Ornegin Amerika Birlesik Devletleri’ndeki
(ABD) Securities and Exchange Commission (SEC) gibi.

Baska bir siniflandirma ise borsalarin biiytikliik 6zellikleri g6z ontine alinarak baska
bir siniflandirma yapilabilir. Islem hacmi, piyasa degeri gibi biiyiiklikk 6zellikleri dikkate
alindiginda borsalar; siiper borsalar, biiyiik borsalar, orta biiyiikliikteki borsalar ve kii¢iik

borsalar seklinde siniflandirilmaktadirlar.
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Bir bagka siniflandirma ise, Diinya Bankasi tarafindan yapilan siniflandirmadir. Bu
sinflandirma da iilkelerin kisi basi gayri safi milli hasilasi (GSMH) dikkate aliarak
yapilmaktadir. Bu smiflandirma seklinde kisi basina geliri yiiksek gelir diizeyinde olan
iilkelerin borsalar1 gelismis borsalar, altinda olan iilkelerin ise gelisen borsalar olarak
siiflandirilmaktadir.

Bu tez calismasinda da Diinya Bankas: tarafindan yapilan siniflandirma baz alinarak
yapilacaktir. Bununla beraber Diinya Bankasi’nin yaptig1 gelismis iilkeler siniflandirmasini
kisitlayarak sadece gelismis 1lilke olarak alacagimiz G-7 iilkeleridir. Bu {ilkelerin
borsalarida gelismis borsalar olarak alinmistir. Gelismekte olan tilkelerde ise bizim {ilkemiz
dahil toplam 10 iilke alinmistir. Bu boliimde gelismis olan tilkelerin borsalart ve gelismekte

olan iilkelerin borsalar seklinde iki ana baslik altinda tarihgeleri incelenecektir.

2.1. GELiISMiIS ULKELERIN MENKUL KIYMET
BORSALARININ TARIHCESI

Diinyada bazi iilkelerin kisi basi gayri safi milli hasila’st (GSMH) diger iilkelere
gore cok daha biiyiiktiir. Dolayisiyla kisi basina geliri, eger yiiksek gelir diizeyinde ve
tizerinde ise bu ilkeler gelismis iilkeler, eger altinda ise bu iilkelerde gelismekte olan
iilkeler seklinde siniflandirilmaktadir. Bu durum iizerine, gelismis {iilkelerin borsalar1 da
gelismis borsalar ve gelismekte olan {ilkelerin borsalari da gelisen borsalar diye

siniflandirilir. Gelismis borsalar sanayilesmis lilkelerde faaliyet gosteren biiyiik borsalardir.

2.1.1. ABD

ABD’ye genel bir cergeveden bakildiginda organize olmus dokuz adet menkul
kiymet borsasi vardir. Bu borsalar arasinda New York Stock Exchange (NYSE) ve
American Stock Exchange (AMEX) ulusal borsayken diger borsalar ise, bolgesel borsadir.
ABD’de ek olarak ii¢ adet vadeli ve opsiyon borsasi vardir. Diinya borsalarina bakildiginda
en biiyiik borsa New York Borsasi (New York Stock Exchange (NYSE)) iken, ikinci en
bliylik borsa ise Nasdaq organize olmayan borsasidir. Nasdaq Borsasi elektronik bir

sistemle calisir. Bu borsa New York’ta kurulmus olup genellikle teknoloji agirlikh
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sirketlerin menkul degerleri islem goriir (Aydin, vd., 2012). ABD’nin menkul kiymetler
piyasas: temel anlamda iki smiflandirmaya da tabi tutulabilir. Bu sinflandirmadan ilki
ulusal borsalardan (national exchanges) olusan piyasa iken digerini ise diger teskilatlanmig
piyasalar olusturur. New York Borsasi (NYSE) ve Amerikan Borsasi (AMEX) gibi hem
yerli hemde yabanci menkul kiymetlerin islem gordiigii borsalara ulusal borsalar denir.
Ulusal borsalarda, kotasyon sartlar1 ve igleyis mekanizmalar1 genellikle birbirinden farklilik
gosterir. Diger teskilatlanmis piyasalar ise, bagimsiz meslek kuruluslarinin temsilcileri
tarafindan kurulup isletilen NASDAQ ve Tezgah Ustii Pazar (Over The Counter Market -
OTC) gibi organize piyasalardir (BILGEN, 2009: 38). ABD piyasalarinda islem goren bazi
onemli endeksler sunlardir: Dow Jones, Nasdaq, NYSE Composite ve NASDAQ 100 gibi

endekslerdir.

2.1.1.1. New York Borsasi

Borsalarin tarihine genel olarak bakildiginda, New York Stock Exchange (NYSE)
seriiveni 17 Mayis 1792 yilindan baglayip genel anlamda siirekli geliserek giiniimiize kadar
gelir. Gilinlimiizde ise, diinyanin en biiylik borsasi iinvanina sahip bir borsa haline
gelmistir’. ilk baslangici, 24 kisilik tiiccar ve komisyoncu grubunun 1792'1i yillarda Wall
Street’te bir agacin altinda biraraya gelerek senet alim ve satimlarina baslamasidir. Yagish
havalarda veya kotii hava kosullarinda en yakin kahvehanede islemler yani alig verisler
yiiriitiiliirdii. ilk olarak islemler halkin gdzii &niinde olmasi yani agik havada olmasi ve
ikinci olarak da her isteyenin gruba rahatca kayit olabilmesi nedeniyle ¢ok hizli bir sekilde
biliylime egilimi gosteriyordu. Borsanin diizenlenmesi ve organizasyonu hakkinda ilk adim
25 yil sonra yani 1817 yilinda Wall Street’te bir salonun kiralanmasiyla atilmis oldu
(Aslanoglu ve Hamurcu, 2013:33-34). Grubun adi degistirilerek New York Stock and
Board Exchange oldu. Grup hizli bir sekilde biiyiiyerek yeterli iiye sayisina ulagsmisti ve

? History of the New York Stock Exchande i¢in ayrintili bilgi bk.
http://business.illinois.edu/broker/course/lesson09/x1a.htm
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artik gruba herkesi (siradan kimseyi) iiye olarak almiyorlardi. Yeni iiyeler yalnizca
brokerlar arasindan segiliyordu3.

1914 yilinda Birinci Diinya Savasi zamaninda savasin kargasasindan, kaosundan ve
paniginden dolayr borsa dort bucuk ay kapali kalmistir. New York Menkul Kiymetler
Borsast 12 Aralik 1914 tarihinde tekrar agildi ve borsa endeksi giinii 74,56 puanla
kapatmisti. 30 Temmuz 1914°te 71,42'lik kapanis degeri %4,4 civarindaydi. 12 Aralik 1914
ginii, New York Menkul Kiymetler Borsast %?24,39 bir degerle tarihin en biiyiik
gerilemesinin yasandigi bir tarih olarak tanimlanmustir. Ancak, bu gerileme gercekei bir
gerileme degildi. Bu gerilemenin asil nedeni endeks bilesiminde bir degisikligin yasanmis
olmasidir. Dow Jones Endeksi ilk defa 20 hisseli olarak Wall Street Journal 4 Ekim 1916
tarihinde yaymlanmstir®.

24 Kasim 1929 tarihinde diinyanin biiyiik bir kismini etkileyen ve sonuglari
bakimindan da en fazla etki alanina sahip borsa calkantis1 goriilmiistiir. Tarih bu giinii Kara
Persembe (Black Thursday) olarak yazmistir. Zaman farkindan dolayr da Avrupa’da Kara
Cuma olarak bilinmektedir. Dow Jones Endeksi yiikselirken onceki haftalarda belirgin
sekilde gerileme kaydedildikten sonra 24 Kasim 1929 giinii yatirnmcilar arasinda ¢ok biiyiik
panik meydana gelmisti. Borsada fiyatlar olmadik bir sekilde ¢okmiis ve ¢ogu yatirimei
borsa kapanmasindan sonra bor¢lanmisti. 1929 Diinya Ekonomik Bunaliminin ortaya
cikma sebebi olarak borsanin bu c¢alkantis1 ve kaosu sebep olarak algilanmistir. Kisacasi,
her sey bir glinde yerle bir olmakla beraber 8 Temmuz 1932 tarihinde egilim piyasasi dip
noktaya ulasti. Bu giinde Dow Jones Endeksi %89,19 degerle 3 Eyliil 1929'da eristigi en
yikksek durumunun altinda kalmisti. Bu olaylar sonucunda 6 Temmuz 1934 tarihinde
Birlesik Devletler Giivenlik ve Borsa Komisyonu (United States Securities and Exchange

Commission - SEC) yani Borsa Denetleme Kurulu faaliyete gegirildi’.

3 New York Borsasi I¢in Ayrintili bilgi bk. http://epochtimestr.com/index.php/17-mayis-1792-new-york-
menkul-kiymetler-borsasi-new-york-stock-exchange-kuruldu

4 History of the New York Stock Exchande i¢in ayrmtili bilgi bk.
http://business.illinois.edu/broker/course/lesson09/x1a.htm

* History of the New York Stock Exchande i¢in ayrmtili bilgi bk.
http://journals.cambridge.org/action/display Abstract ?fromPage=online&aid=8315516&previous=true&jid=B
HR&volumeld=50&issueld=04
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New York Menkul Kiymetler Borsas1 yonetim kurallarin1 kendisi belirlerken 1934
yilindan beri de SEC’in denetimine tabidir. 1938 yilindaki Conway komitesinin raporu baz
alindiginda New York Menkul Kiymetler Borsasi’nin hem c¢alisma diizeninde hem de
kurulusta biiyiik bir reform yapmistir. Borsa yonetimi bir bagskanin idaresine birakilmistir.
Baskan; liye olmayan, maasli ve tam giin politikasina gore ¢alisan biri olmustur. New York
Menkul Kiymetler Borsasi’nin gercek kisilerden olusan 1375 iiyesi bulunmaktadir. Uyeler,
yatirim bankalarim ve tiizel kisiler olan diger kuruluslar1 borsada temsil edebilir®.

New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda icra komitesi, borsanin yasal diizenini ve
kurallarini diizenler. Icra komitesi baskani, icra ve yonetimin basi olup, disa kars1 borsayi
temsil eder ve yonetir. Ek olarak borsanin menkul deger listesi, kamu iligkileri ve iiye
firmalar gibi departmanlar: vardir. Bu departmanlar da bagkana baglidir.

1961'de paralel piyasa veya ii¢iincii piyasa denen yeni bir borsa organizasyonu
ortaya ¢ikmistir (Bilgen, 2009:38). Paralel piyasa, teskilatlanmamis piyasadan ayr1 bir yapi
veya modeldir. Paralel piyasada New York Stock Exchange’de kote edilmis, yani listeye
alimmis menkul degerler alinip satilir. Alim satim degerlerinde de kullanilan kurallar, New
York Stock Exchange kurallaridir. New York Stock Exchange’de alim satim komisyonu ve
harclarinin yiiksekliginden dolayi, yatirimcilardan bir kismini ikinci piyasaya ve paralel
piyasaya kaydirmistir. Ozellikle biiyiik islemlerden alman komisyon oranlarmin diisiik
tutulmasi bu piyasanin yani ayr1 borsa tipinin kisa zamanda gelismesini koriiklemistir’.

31 Aralik 1965 tarihinde New York Borsas1 (NYSE) bilesigi devreye konulmustur.
NYSE bilesigi, New York Borsasi’nda listelenen biitiin isletmeleri biinyesinde
barindirmaktadir. 1979 tarihinde New York Futures Borsasi (NYFE) kurulmustur. 19
Kasim 1987 Pazartesi giinii Dow Jones Industrial Average’in birkag¢ saat i¢inde ylizde 22,6
oraninda zarar etmesiyle NYSE’nin en kotii islem giinii (Kara Pazartesi) olarak tarihe gecti.

11 ve 14 Eyliil 2001 tarihleri arasinda 4 islem giinii kapatilan New York Menkul

Kiymetler Borsasi’nin kapanma sebebi, New York'ta gergeklestirilen teror saldirilarindan

% Diinya Borsasinin Tarihi i¢in ayrintili bilgi bk. http://www.wikiturk.net/Madde/32760/dunyada-borsanin-
tarihi

" New York Borsasi i¢in Ayrintili bilgi bk. http://epochtimestr.com/index.php/17-mayis-1792-new-york-
menkul-kiymetler-borsasi-new-york-stock-exchange-kuruldu
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sonra biitiin finans bolgesinin tahliye edilmesidir. 17 Eyliil 2001 tarihinde borsa yeniden
acilmustir.

2003’e kadar NYSE’nin en biiylik rakibi olan NASDAQ ile 2003’te baslattig1 bir is
ortaklig1 sayesinde her giin ortalama 45 milyon dolar civarinda is hacmi seyretmekteydi.

2005 yilinin Nisan ayinda NYSE, Archipelago Exchange (ArcaEx) devraldigini
bildirmistir. Archipelago Exchange (ArcaEx) merkezi Chicago’da olan elektronik ticaret
platformudur. NYSE, bu islemlerin hemen ardindan borsay1 elektronik ortama tagimstir.
ArcaEx, 2002 yilinda ticari isleme baglamistir. 2005 yilinda ise Archipelago Exchange
(ArcaEx), Pacific Exchange (PCX) borsasini satin almistir. Pacific Exchange (PCX),
1882°de San Francisco Stock and Bond Exchange olarak kurulan bir borsadir.7 Mart 2006
tarthinde satis islemi gerceklesmistir ve Archipelago Exchange, “NYSE Arca” olarak
ismini degistirmistirg.

8 Mart 2006 tarihinde NYSE 214 yil sonra 6zelleserek borsaya girmis yani kote
olmustur. 4 Nisan 2007 tarihinde diinyanin ilk Atlantik 6tesi borsasi olusturulmustur. Bu
borsa NYSE Group ve Euronext birleserek NYSE Euronext olarak meydana ¢ikmistir. 30
milyon Amerikan Dolar1 civarinda bir piyasa sermayesine sahip olan bu yeni isletmenin
genel miidiiri (NYSE Euronext’in genel miidiirii) 1 Aralik 2007°de Duncan Niederauer
olmus ve aymi giinlerde yonetim kurulu bagkanini da belirlemistir. NYSE Euronext, 17
Ocak 2008 tarihinde Amerikan Borsasi’m1 (American Stock Exchange - AMEX)
devraldigini duyurmustur. 1842 yilinda New York Curb Exchange olarak kurulan New
York merkezli AMEX, opsiyonlu ticaret ve borsa kotali fonlar alaninda uzmanlagmstir.
Devir iglemi 1 Kasim 2008 tarihinde gergeklestirilmis ve AMEX NYSE Alternext U.S.
olarak ismi degistirilmistir. 6 Mart 2009 tarihinde yani alt1 ay sonra borsanin ismi tekrar
degistirilerek NYSE Amex ismini almistir. Dow Jones Endeksi 9 Kasim 2007 ile 9 Mart
20009 tarihleri arasinda yiizde 53 diisiis gostermesinin sebebi diinyada yasanan uluslararasi
ekonomik krizdir. Dow Jones Endeksi 13 Kasim 2008 tarihinde, 21 Eyliil 1932 tarihinden
sonra en bliyiik yiizdelik giinliik karini, yiizde 11,08'lik bir artigla elde etmistir. Ayn1 hafta

¥ Ayrntili bilgi igin bk.
http://www.nyhistory.org/sites/default/files/ A%20History%200f%20NY C%20in%2030%200bjects.pdf
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icinde 15 Kasim 2008'de endeks %7,87'lik diisiisle en biiylik yiizdelik giinliik zarari
meydana gelmistir.
Bu piyasada islem hacimlerine ve alanlarina gore bazi endeksler sunlardir’:

e NYSE U.S 100 Endeksi: New York Borsasi’na kote edilmis toplam piyasa degeri en
yiiksek olan 100 sirketten olusur. Sirketlerin 11 Nisan 2014 tarihi itibariyle toplam
piyasa degerleri 7.7 trilyon $ dir.

e NYSE International 100 Endeksi: New York Borsasi’nda islem goren toplam
piyasa degeri en yiiksek ve Amerikan menseli olmayan 100 sirketten olusmustur.
Bu endeksin olusturulma amaci, uluslararasi piyasalar: takip etmek ve yatirimci
arastirmalarini yonlendirmektir.

e NYSE TMT Endeksi: Teknoloji, medya ve iletisim sektoriindeki en biiyiik 100
sirketten olusur.

e NYSE World Leaders Endeksi: NYSE US100 ve NYSE International 100
endeksinin bir kombinasyonudur. En biiyiikk 200 sirketin performansini ortalama
olarak yansitir.

e NYSE Composite Endeksi: Bu endeks 2044 Amerikan ve Amerikan olmayan
hisselerden olugmaktadir. 1966 yilinda NYSE'deki tiim hisse senetlerinin
performanslarinin genel olarak 6l¢iilmesi amaglanarak olusturulmustur.

e NYSE Sector Endeksleri: NYSE Energy Endeksi ve NYE ID olarak, NYSE
Financial Endeksi ve NYK. ID olarak, NYSE Healthcare Endeksi ve NYP.ID olarak
sembollendirilmistir. Bu ii¢ sektdr endeksleri, NYSE piyasasinin ii¢ biiyiik alt
sektoriidiir. Ek olarak, NYSE Arca Tech 100 Endeksi, NYSE Arca Oil endeksi,
NYSE Arca Gold BUGS endeksi, NYSE Gold Miners endeksi ve NYSE Arca
Junior Gold BUGS endeksleri mevcuttur. NYSE Sektér Endeksleri Dow Jones
Global siniflandirma sistemine uygun olarak siiflandirilmistir.

NYSE endeksleri Laspeyres endeksidir. Laspeyres endeksi her donemdeki sabit
agirliklandinlmus fiyat degisimlerini dlger. NYSE endeksleri, endeksteki her sirket icin son
fiyatlar kullanilarak NYSE acik oldugu siirece hesaplanmaktadir.

9 Ayrmtil1 bilgi igin bk. https://nyse.nyx.com/indices
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Diinyanin en gelismis iletisim araglarn ile dizayn edilmis ofislerde borsa iiyeleri
gorev yapmaktadir. New York Borsasi tliyeleri ti¢ grupta toplanabilir (Aydin, vd., 2012). Bu
gruplar sunlardir:

e Komisyoncular (Brokers), yatirimcilarin iglem emirlerini yerine getirmek {izere
spesiyalistlere veren ve bunun karsiliginda komisyon alan kisilerdir.

e Spesiyalistler, kendilerine verilen hisse senetlerinde piyasa olusturmak amaciyla
kendi hesaplarina alim ve satim yapan, miisteri emirlerini kendilerine ileten
brokerlarin brokerligini yapan iiyelerdir

e Tacirler (Dealers), yani dealerler kendi nam ve hesaplarina alim-satim yapabilen
tiyelerdir.

New York menkul kiymetler borsasina, menkul kiymetlerini kote ettirmek isteyen
sirketlerin hem finansal anlamda hem de yapr1 anlaminda giiglii ve istikrarli olmasi
gerekmektedir. Yani girketlerin; iyi bir aktif varliga ve kazang giicline sahip olmasi, faaliyet
alaninin ulusal c¢ikarlara uygun olmasi, sirketin faaliyette bulundugu sektoriin genel
durumunun ve sirketin sektérdeki durumunun istikrarli olmasi, hisse senetlerinin genis
kitlelere dagitilabilecek sayida olmasi, finansal tablolarinin bagimsiz denetimciler
tarafindan ve borsanin saptayacagi sekilde denetlenmis olmasi ve her hisse senedi sahibine
yonetiminde s6z hakki tanityacak bigimde organize olmasi gibi bir ¢ok islemi yapmis
olmalar1 gerekmektedir. NYSE’de 1366 iiye bulunmaktadir ve bu say1r 1953 yilindan beri
de degismemistir. Uyeler uzmanlhk durumlarma goére; komisyon brokerlari, salon
brokerlari, salon islemcileri ve uzmanlar olarak isimlendirilmislerdir (Aydin, vd., 2012).

Borsalara kote edilen sirket sayilari yillar itibariyle degiskenlik gostermektedir.
Giiniimiizde global bir ekonomik ortamda sirketler artik yerellikten ¢ikip diinyanin
tamamina hitap ederek diinya oyuncusu olmaktadirlar. Buna ek olarak ¢ok hizli degisen
kosullar ve durumlar sebebiyle sirketlerde bu degisime uymak ve islerine en yararl
pozisyon neyse onu almaya calismaktadirlar. Bundan dolayidir ki son 15 — 20 yildir
finansal piyasalar ¢ok hizli gelisme gostermis, sirketlerin sayist da ¢ogalmistir. Boylelikle
sirketler yalniz kendi ulusal piyasalarina bagli kalmayip uluslararasi piyasaya hitap eden

finansal piyasalara da kayma egilimleri ylikselmektedir. Sekil 2.1°de New York Borsasi’nin
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1975 yilindan 2014 yilina kadar kote olmus hem yerli hem de yabanci sirketlerin sayisiyla
beraber toplam kote olmus sirketlerin sayis1 da yer almaktadir.

Sekil 2.1: New York Menkul Kiymetler Borsasi’na Kote Olmus Sirket Sayisi

New York Menkul Kiymetler Borsasi
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Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-
tool

Sekil 2.1°de goriildiigii gibi, 1975 yilindan 1985 yilina kadar hem yerli hem de
yabanci sirket sayilarinda biiyiik dalgalanmalar olmamistir. 1985 yilindan 2000 yilina kadar
hem yerli hem de yabanci sirket sayilarinda siirekli artis olmustur. Ancak yerli sirketlerin
sayilarinda artan hizla artma meydana gelmisken, yabanci sirket sayisinda azalan hizla
artma gergeklesmis ve bu 2003 yilina kadar stirmiistiir. 2003 yili ile 2007 yil1 arasinda
yabanci sirket sayisinda fazla degisiklik meydana gelmemis, sayist 500 civarinda kalmistir.
2000 yil1 ile 2007 y1l1 arasinda yerli sirket sayisi, 2003 yilina kadar once artan hizla azalmig
sonra 2007 yilina kadar da azalan hizla azalmistir. 2007 yil1 ile 2009 y1l1 arasinda biiyiik bir
diisiis meydana gelmistir. Clinkii 2008 yilinda meydana gelen ekonomik kriz Menkul
Kiymet Borsalari’ni da etkilemistir. 2008’in sonlarindan 2009 yilinin bitimine kadar borsa
toparlanmis ve sirket sayisi ekonomik krizden Onceki seviyesine ulagmistir. New York
Borsasi’na son 6 y1l igerisinde kote olmus yerli, yabanci ve toplam sirket sayisinin ayrintil

verileri Cizelge 2.1°de yer almaktadir.
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Cizelge 2.1: New York Borsasi’na son 6 yilda kote olmus sirket sayilari

Yillar 2008 | 2009 2010 2011 | 2012 {2013
NYSE Euronext Kayitli Yerel Sirketler 1548 | 1832 |1799| 1788 | 1815 | 1852
NYSE Euronext Kayitli Yabanci sirketler 415 | 495 | 518 | 520 | 524 | 519
NYSE Euronext Kayitli Tiim Sirketler 1963 | 2327|2317 2308 | 2339 2371

Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-
tool

Cizelge 2.1°de goriildiigli gibi, borsada kayitl sirket sayist 2008 yilindan 2009
yilia biiyiik bir sigramayla 1963’ten 2327°ye ¢cikmistir. Bu sigcramanin en biiyiik nedeni,
yerel sirket sayisindaki biiyiik artis olmustur. 2013 yilina kadar da bu seviyede devam
etmigtir. 1994 ile 2014 yillar1 arasinda NASDAQ borsasina kote olmus yerli, yabanci ve
toplam sirket sayilarina ait veriler Sekil 2.2°de yer almaktayken son 6 yila ait ayrintili
veriler ise Cizelge 2.2’de sunulmustur.

Sekil 2.2: NASDAQ Borsasi’na Kote Olmus Sirket Sayisi

NASDAQ Borsast
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Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-
tool

Sekil 2.2°de goriildiigii gibi, 1991 yili ile 1997 yili arasinda yerli sirket sayilar1 artan
hizla artarken ayni yillar arasinda yabanci sirket sayisi ise azalarak artmistir. 1997 yili ile
2000 yili arasinda toplam sirket sayisi, Once artarak azalmis sonrasinda ise azalarak
azalmistir. 2000 yili ile 2003 yili arasinda ise toplam sirket sayisinda biiyiik bir diisiis
gerceklesmistir. Bunun ana sebebi, yerel sirket sayisindaki biiylik azalmadir. Ciinkii

yabanci sirket sayisinda biiytlik bir degisiklik olmamustir.
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Cizelge 2.2: Nasdaq Borsasi’na son 6 yilda kote olmus hem yerli hem de yabanci
sirketlerin sayisi

Yillar 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

NASDAQ OMX Yerli Sirketler 2727 | 2569 | 2480 | 2383 | 2287 | 2328

NASDAQ OMX Yabanci Sirketler | 296 | 283 | 298 | 297 | 290 | 309

NASDAQ OMX Tiim Sirketler 3023 | 2852 | 2778 | 2680 | 2577 | 2637

Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-
tool

Cizelge 2.2°den borsanin son alt1 yilina ait verilerden de anlasilacag lizere, borsaya

kayith toplam sirket sayis1 2012 yilina kadar siirekli azalmistir. Bu azalmanin nedeni yerli
sirket sayisindaki diististiir. 2013 yilinda ise hem yabanci hem de yerli sirket sayisindaki
artigla beraber toplam sirket sayis1 2577’ den 2637’ ye ¢ikmustir.

2.1.1.2. Amerikan Borsasi

New York Stock and Exchange Board’in iiye sayisi sinirli oldugundan ve bunun
yaninda yalniz listede kayitli senetler iizerine islem yapildigindan {iye olmayan diger
komisyoncular uzun zamandan beri Wall Street ile Hanover Street’in kosesinde ayri bir
borsa piyasast olusturmuslardi. Bu piyasa, Curb Market (kdsebast borsasi) olarak
adlandirilmaya baslandi. Amerika’da, I¢ Savas yillarinda spekiilasyon yogunlastimasiyla
beraber Curb Market bu yillarda William Street’e tasinarak Open Board of Brokers adini
aldi. Bu isim altinda faaliyetlerini yiiriittii. Borsa iglemlerinin hareketli donemlerinde 24
saat kapanmayarak hem gece hem de giindiiz (Open Board) isliyordu. Avrupa’da 17.
yiizyildan bu yana ikinci piyasa olarak ifade edilen ve esnek kurallarla ¢alisan borsa tipinin
Open Board Amerika’da gelistirilmis bir 6rne8iydi. Open Board, 20. yiizyilin basinda, bir
binaya tasindi ve ilk adim degistirmedi. ikinci piyasa 1908'de New York Curb Agency,
1911 de New York Curb Market veya Market Association,1929'da New York Curb
Exchange ve son olarak 1953'te American Stock Exchange adini aldi. Bu borsa, Ikinci
Diinya Savasi’ndan sonra hizli bir biiyiime gostererek 6nem kazandi ve sonug olarak, New

York Borsast’yla karsilastirilabilecek bir seviyeye geldim.

10 Ayrmtil1 bilgi i¢in bk. http://epochtimestr.com/index.php/17-mayis-1792-new-york-menkul-kiymetler-
borsasi-new-york-stock-exchange-kuruldu
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AMEX veya Amerikan Borsasi olarak adlandirilan bu borsada kii¢iik ve yeni
kurulmus isletmelerin menkul kiymetleri islem gormektedir. ABD'nin ikinci biiyiik borsasi
olan Amerikan Borsasi ile New York Borsasi, ABD i¢indeki toplam menkul kiymet alim
satim hacminin % 90'1na sahiptir (Aydin, 2012).

Amerikan Borsasi (AMEX), NYSE’den sonra ABD’nin ikinci biiyilk menkul
kiymetler borsasidir. AMEX, menkul kiymetleri borsa listesine almak i¢in NYSE kadar
secici degildir. Sirketlerin bircogu icin AMEX, NYSE ve tezgahiistii piyasalar arasinda
gecici bir basamak niteligi tasimaktadir (Bilgen, 2009:38). Bu borsadaki baz1 endeksler
sunlardir'’:

e S&P 500 Endeksi; Standart and Poor’s endeksi Amerika Hisse Senedi Piyasasi’nin
% 75’lik kismini olusturur. Endeks piyasa degeri en yiiksek 500 Amerikan Hisse
Senedi’nin alim - satimlarindan olusur.

e NASDAQ 100 Endeksi; Amerikan merkezli olup 100 yabanci biiyiik sirketi
kapsamaktadir. 1985 yilinda hesaplanmaya baglanmistir. NASDAQ Endeksi;
telekomiinikasyon, bilgisayar {riinleri, biyoteknoloji, perakende ve toptan ticaret
gibi alanlarda faaliyet gosteren sirketlerin performanslarini yansitmakta olup finans
ve yatirnm alanlarindaki sirketleri kapsamamaktadir. Bundan dolayr sadece
Amerika’nin teknoloji endeksi degil, diinyanin teknoloji endeksi olarak tanimlanir.
Amerika Borsasi’na 1975 yili1 ile 2008 yil1 arasinda kote olan hem yabanci hem de

yerli sirketlerin sayis1 ve ek olarak bunlarin toplamlar Sekil 2.3’te gosterilmektdir. Son 8

yila ait ayrintili veriler ise Cizelge 2.3’ de gosterilmektedir.

""" Ayrmntili bilgi igin bk. http://online.wsj.com/mdc/public/page/mde_us_stocks.html
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Sekil 2.3: Amerikan Menkul Kiymetler Borsasi’na Kote Olmus Sirket Sayisi

Amerikan Menkul Kiymetler Borsasi
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Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-
tool

Yukaridaki Sekil 2.3’deki verilerden de anlasilacagi tizere 1975 yilindan 1980 yilina
kadar toplam sirket sayisi artarak azalmis, 1980 yili ile 1987 yili arasinda ise azalarak
azalmistir. 1987 yil1 ile 1990 yili arasinda ise toplam sirket sayis1 artmistir. 2008’e kadar
ise azalan bir trend i¢inde toplam sirket sayis1 azalmistir.

Cizelge 2.3: Amerika Borsasi’na son 8 yilda kote olmus hem yerli hemde yabanci
sirketlerin sayisi

Yillar 2006 2007 2008 [2009 [2010 201120122013

Amerikan Borsas1 Yerli Sirketler 492 1495 |391 |[NA |NA |NA |[NA |NA

Amerikan Borsasi Yabanci Sirketler | 100 | 104 |95 NA |NA |[NA |[NA [NA

Amerikan Borsas1 Toplam Sirketler [592 [599 |486 |NA |NA |NA |NA |NA

Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-
tool

Cizelge 2.3’de, WFE’den alinan verilerden yararlanarak son sekiz yillik toplam
sitket sayilar1 gosterilmistir. Ancak WFE verileri sadece 2008’e kadardir. Ciinkii 2008
yilinda Amerika Borsasi, NYSE Euronext’e devredilmistir. 2006 ile 2007 yillar1 arasinda
sirket sayilar1 normal seviyesinde devam ederken 2008 yilindaki mali kriz nedeniyle hem
yerli hem de yabanci sirket sayilarinda azalmistir. Buna bagli olarak, toplam sirket sayisi da

599’dan 486’ya diismiistiir.

2.1.2. Japonya

1870’11 yillarda Japonya devleti, devlet tahvili ihraglarina basladi. Bu ihraglarin

neticesinde bir menkul kiymet piyasasi olusmustur. Bu piyasanin kontrol altinda olabilmesi
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icin bir kurum ihtiyact dogmustur. Bunun lizerine Mayis 1878 tarihinde Menkul Kiymet
Borsas1t Kanunu yaymlanmigtir. 15 Mayis 1878 tarihinde bu kanuna dayanak alarak da
Japonya’nin en biiylik borsasi olan Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi (Tokyo Borsasi) ve
Osaka Borsasi kurulmustur. 1 Haziran 1878 tarihinde de islemlere baglamiglardir. Sekiz yil
sonra yani 1886 yilinda Nagoya Borsas1 ve diger yerel borsalar kurulmustur. Mart 1943’te
II. Diinya Savas1 devam ederken Japonya Sermaye Piyasasi Kurulu savas zamanina has agir
kosullar seklinde diizenleme c¢ikarmistir. 30 Haziran 1943 tarihinde yani {ic ay sonra
Japonya borsalarinin 11 tanesi birlestirilerek Japonya Menkul Kiymetler Borsast olarak
devam etmistir. Japonya Menkul Kiymetler Borsasi birlesmeden sonra 6zel olmakla
birlikte, kamu yararina ¢alisan bir borsa niteliginde kurulmustur. Daha sonra Nisan 1947°de
bu borsa tasfiye edilmistir. Ardisira, Sermaye Piyasast Kanunu yiiriirliige
girmistir 2(TSPAK, 2011).

6 Agustos 1945’te Hiroshima, 9 Agustos 1945°te Nagasaki’ye atilan atom
bombalarinin hemen arkasindan 10 Agustos 1945 tarihinden itibaren istemeyerek de olsa
tim menkul kiymet piyasalarinda islemler durdurulmustur. Aralik 1945°te organize
olmamis piyasalar (tezgdhiistii islemler) yeniden baslamistir. Nisan 1948’de Sermaye
Piyasast Kanunu tamamen gbézden gecirilip diizeltilmis ve yiirlirliige konmustur. 1 Nisan
1949 tarihinde yeniden Tokyo, Osaka ve Nagoya’da menkul kiymet borsalar1 kurulmustur.
Bu borsalar islemlerine 16 Mayis 1949 tarihinde baslamistir. 1949 yilinin Temmuz ayinda
ek olarak Kyoto, Kobe, Hiroshima, Niigata ve Fukuoka Borsalar1 kurulmustur. Ayrica
Nisan 1950 tarihinde Sapporo Borsasi kurulmustur. Bu borsayla beraber 1950 tarihinde
Japonya’da fiilen faaliyet gosteren toplam menkul kiymet borsa sayist dokuza ¢ikmistir.
1967 yilina gelindiginde Kobe Borsasi tasfiye olmustur.

Kiictik olgekli sirketlerin menkul kiymetlerinin islem gordiigii tezgahiistii piyasa
gelistirilmistir. 1976 yilinda bu menkul kiymetlerin tezgahiistii islem gérmesi amaciyla
Jasdaq kurulmustur. 2000 yilina gelindiginde de borsalararas1 birlesmeler glindemi
olusturulmustur. Boylelikle, Mart 2000 tarihinde Hiroshima ve Niigata Borsalar1 Tokyo

Borsasiyla birlesmistir. 2000 yilinda birlesen Tokyo Borsasi, Uluslararasi Borsa

'2 Japon borsalariyla ilgili ayrintili bilgi i¢in bk. http://www.tokyoborsasi.com/ ve
http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/57ad7180-c5e7-49f5-b282-
c6475cdb7ee7/AIM_Yayin_ve_Raporlar_Arastirma_Raporlari_Japonya_Ser_Piy.pdf
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Federasyonu’nun yayinladigt veriler dogrultusunda toplam piyasa degeri ve giinliik islem
hacmi bakimindan diinyanin ikinci en biiyiikk hisse senedi borsast olarak kabul
edilmektedir®. 2001 tarihide Kyoto borsasi, Osaka Borsasi ile birlesmistir. 2004 yilina
gelindiginde tezgahiistii piyasa olarak kurulan Jasdaq, borsa olarak yapilandirildi. Tim
bunlar1 sonucunda, Japonya’daki borsalar alti menkul kiymet borsasina diistii ve bu borsalar
faaliyetlerini siirdiirmektedirler.

11 Mart 2011 tarihinde gerceklesen Fukusima Depremi, Tsunami Felaketi ve de
Niikleer krizin ardindan 30 milyar dolar civarinda zarar meydana gelmistir. Bu da Tokyo
Borsasi’nda islem goren sirketleri 6nemli derecede etkileyerek toplam piyasa degerini 3,5
trilyon dolara diisiirmiistii. Bu diislis Asya borsalarini da ciddi anlamda etkilemisti. Tim
bunlara ragmen o zamanda diinyanin ikinci biiyiik ekonomisine sahip olan Japonya’nin
uyguladig1 para politikast sayesinde, Tokyo Borsasi’nin ve ardindan Asya Borsalari’nin
toparlanmalar1 kisa bir siirede gerceklersmistir. Diinyanin en giiclii borsalar1 arasinda yer
alan Tokyo Borsasi’nda, diinyanin 6nde gelen ve 6nemli sirketlerinin islem gordiigi global
bir borsadir',

Japonya’da borsa iiyeleri iki gruba ayrilmaktadir. Bunlar; diizenli iiyeler ve
saitorilerdir. Diizenli iiyeler, kendileri namina ve miisterilerinin adina alim ve satim
yapabilirler. Saitoriler ise islemler sirasinda diizenli aracilar arasinda bir araci seklinde
hizmet vermekte ve bir tiir brokerin broker1 gibidirler. Bu a¢idan bakildiginda New York
Borsasi’ndaki spesiyalistlere benzerlik gostermektedirler (Aydin, vd., 2012).

Kamu kolunun baskin ve denetimlerinin siki oldugu Tokyo Borsasinda kararlar
Maliye Bakanlig1 tarafindan alinmaktadir. Menkul Kiymetler Kurulu, Maliye Bakanligi’na
bagli bir birim olarak ¢alisan, direkt borsayi, araci kurumlar1 ve menkul kiymet ihra¢ eden
sirketleri denetlemektedir. Menkul kiymetlerini kote etmek isteyen bir sirket, kosul olarak
sermayesinin en az % 20 sinin halka a¢ilmasi zorunlu tutulmustur. Bir yil i¢inde de

%20’den % 30'a ¢ikarilmasi istenmektedir.

13 Ayrmntili bilgi igin bk. http://www.tokyoborsasi.com/
' Ayrmntili bilgi igin bk. http://www.tokyoborsasi.com/
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2.1.2.1. Tokyo Borsasi

1 Nisan 1949 tarihinde kurulan Tokyo Menkul Kiymetler Borsas1 (Tokyo Borsasi -
TSE) Bagbakanliga bagli anonim sirket statiisiindedir. 1 Kasim 2001 tarihinden itibaren
Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yapilan degisiklikle anonim sirkete doniistiiriilen Tokyo
Menkul Kiymetler Borsast daha onceleri iiyelerin ortak oldugu bir yapiya sahipti ve
sermayesi 107 milyon § olup 123 ortagi bulunmaktaydi.

Istirakleri ise, Japonya Menkul Kiymetler Takas ve Saklama Kurulusu, Japonya
Menkul Kiymetler Mutabakat Kurulusu ve Tosho Sistem Hizmetleri’dir. Tokyo Borsasinda
hisse senetleri, sabit getirili menkul kiymetler ve tiirev tiriinler islem gormektedir. Borsada
islem yapan finansal kurumlar, katilimc1 olarak anilmaktadirlar. Katilimcilar ii¢ kategoriye
ayrilmaktadir. Bunlar; genel islem katilimeilari, tahvil/bono tiirev (vadeli islem ve opsiyon)
katilimeilar1 ve hisse senedi endeksi tiirev katilimeilaridir'.

Tokyo Borsasinda toplam islem yapan katilimei sayis1 174’°tlir. Bunlarin bir kismi
genel isletme katilimcilari, bir kismi tahvil ve bono tiirev katilimcilar: ve bir kismi da hisse
senedi endeksi tiirev katilimcilaridir. Genel islem katilimcilarinin hepsi aract kurumlardan
olusmakla birlikte borsada islem yapan 110 genel islem katilimcis1 bulunmaktadir. Bunlarin
da 96’s1 yerlilere, 14’1 ise yabancilara ait kurumlardir. Tahvil/bono tiirev katilimcilar
cesitlilik arz ederek toplam katilimct sayist 63 olup bunlarin igerisinde ulusal bankalar,
yerel bankalar, yabanci bankalar, diger banka ve finansal kurumlar, hayat sigortasi
sirketleri, yerli ve yabanc1 araci kurumlarin hepsi bulunmaktadir. Tokyo Borsasinin baslica
fonksiyonlar1 sunlardir:

e Islemlerin yapilabilmesinin saglanmasi,
e Islemlerin denetlenmesi,
e Menkul kiymetlerin kotasyonu,
e Kote menkul kiymetlerin izlenip denetlenmesi,
e Islem yapan iiyelerin izlenip denetlenmesi
TSE’nin bu fonksiyonlari, yatirimcilarin korunmasi, islemlerin hizli, kurallara

uygun ve seffaf bicimde ger¢eklesebilmesi i¢in sirket bilgilerinin dogru, zamaninda ve

'> Ayrmtili bilgi igin bk. http://www.tokyoborsasi.com/
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eksiksiz bir bigimde agiklanmasini istemektedir. Sermaye Piyasasi Kanununda, Kamuyu
aydinlatmayla ilgili kurallar da yer almaktadir. Buna ek olarak, borsa da kamuyu
aydinlatma konusuyla ilgili esaslar1 belirlemekte ve yatirimcilarin bu bilgilere kolayca
ulagmalarini saglayan bir sistem sunmaktadir (TSPAKB, 2006: 10-34).
Tokyo Borsasinda islem goren baz1 endeksleri sunlardir'®:
e Nikkei 225 endeksi; Tokyo borsasinda birinci pazarda islem goren ve islem hacmi
en yiiksek 225 sirketin hisselerinden meydana gelen endekstir.
e TOPIX endeksi; Tokyo Borsasinda birinci pazarda islem goren tiim hisse
senetlerini kapsamaktadir.
e TOPIX 100; en yiiksek islem hacmine sahip ilk yiiz hisseyi kapsamaktadir.
e TOPIX 500; en yiiksek islem hacmine sahip ilk bes yiiz hisseyi kapsamaktadir.
e TOPIX 1.000; en yiiksek islem hacmine sahip ilk bin hisseyi kapsamaktadir.

2.1.2.2. Osaka Borsasi

Osaka Borsasi, Tokyo Borsasindan sonra Japonya’daki ikinci biiyiik borsadir.
Haziran 1878 tarihinde kurulan borsa, tiim menkul kiymet borsalarinin Japonya Menkul
Kiymetler Borsasi sancagi altinda birlestigi II. Diinya Savas1 donemde, bu borsa da Osaka
Boliimii olarak faaliyet gostermistir. Agustos 1945 tarihinde, Japonya Menkul Kiymetler
Borsasi faaliyetleri durmus ve Nisan 1947 tarihinde de tasfiye olmustur. Mayis 1948°de
Sermaye Piyasasi Kanunu yiirlirliige girmesi ile Nisan 1949 tarihinde Osaka Menkul
Kiymetler Borsast kurulmustur'”.

1999 yilinda Osaka Borsasindan habersiz, bagimsiz olarak Nasdaq, Japonya’da
Japon Softbank ile ortaklik ederek Nasdaq Japonya’y1 kurmak i¢in girisimde bulunmustur.
Mayis 2000 tarihinde de Nasdaq Japonya kuruldu ve Haziran 2000 itibariyle islemlerine
basladi. Yalniz beklenen getiri, biiylime ve gelisme saglanamadigi i¢in 2002 yilinda Nasdaq
Japonya, Osaka Borsasi’na devredildi ve buradaki sirketler de Osaka Borsasinin biiyiime

potansiyeli olan sirketlere yonelik olan Hercules pazarinda islem gérmeye basladi.

e Ayrmtil1 bilgi i¢in bk. http://www.tse.or.jp/english/market/index.html
"7 Ayrmtili bilgi igin bk. http://www.ose.or.jp/e/profile/6248
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Mart 2001 tarihinde Kyoto Borsast ile birlesen Osaka Borsasi, Nisan 2001 tarihinde
de 0zel limited sirkete donilismiistiir. Nisan 2004 tarihide ise halka ilk arz olunup kendi
blinyesindeki Hercules pazarinda kote olmustur. Nisan 2006 itibariyle 204 kisi
calistirmakta olan Osaka Borsasi’nin sermayesi 40 milyon $’dir. Diinyadaki ilk vadeli
islemler borsast olarak Osaka Borsasi bilinmektedir. Bu iglemlerin temeli 1650’1i yillarda
kurulan ve iglemlerine devam eden ancak 1730’da resmi kimlik kazanan Dojima Piring
pazarina dayanmaktadir. Bu pazar bugiinkii Osaka Borsasi’ndaki vadeli islemlerin temelini
atmistir. Osaka Borsasi’nda hisse senetleri, vadeli islem ve opsiyonlar, sabit getirili menkul
kiymetler islem gormektedir (TSPAKB, 2006: 35-41).

Tokyo ve Osaka borsalariyla ilgili 1975 yili ile 2014 yili aras1 bu borsalara kote
edilmis hem yerli hem de yabanci sirketlerin sayisiyla beraber toplam kayitli olan
sirketlerin sayis1 sirasiyla Sekil 2.4 ve Sekil 2.5’te gosterilmektedir. Bu borsalara ait son 6
yilin ayrintili verileri ise ¢izelge 2.4’te verilmistir.

Sekil 2.4: Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi’na Kote Olmus Sirket Sayisi
y y
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Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-
tool

Sekil 2.4’te goriildigii gibi toplam sirket sayis1 1975 yili ile 1995 yili arasinda
azalarak artarken 1995 yili ile 2007 yili arasinda artarak artmistir. Toplam sirket sayisi,
yerli sirket sayisina bagli olarak degismektedir. Ciinkli yabanci sirket sayisi biiyiik bir
etkiye sahip olmamakla beraber ¢ok az sayidadir. 2007 yilindan sonra toplam sirket sayisi
azalma egilimine girerek 2011 yilina kadar azalmistir. 2012 yili ile 2013 yil1 arasinda ise
ani bir sigramayla artmistir. Bu sigramanin nedeni ise yerli sirket sayilarindaki sigramadan

kaynaklanmaktadir.
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Sekil 2.5: Osaka Menkul Kiymetler Borsasi’na Kote Olmus Sirket Sayis1

Osaka Menkul Kiymetler Borsasi
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Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-
tool

Sekil 2.5’de gorldiigii gibi, toplam sirket sayisi cok fazla dalgalanmayla beraber sert
disiisler ve yiikselisler gerceklestirmistir. Mevsimsel etkilerin olusturdugu dalgalanmalara
benzerlik gostermektedir. Bu sert diisiis ve yiikselisin nedeni, yerli sirket sayisindaki sert
diisiis ve yiikselistir. Ciinkii yabanci sirket sayisi neredeyse higbir etkiye sahip degildir ve
yabanci sirket sayis1 yok denecek kadar azdir.

Cizelge 2.4: Tokyo ve Osaka Borsalari’na son 6 yilda kote olan yabanci, yerli ve
toplam sirketlerin sayisi

Yillar 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Osaka Borsasi'na Kayith Yerli Sirketler 469 | 431 | 1272 | 1228 | 1176 | 1162
Osaka Borsasi'na Kayitli Yabanci Sirketler 1 1 1 1 1 1

Osaka Borsasi'na Kayith Toplam Sirketler 470 | 432 | 1273 | 1229 | 1177 | 1163
Tokyo Borsasi'na Kayitli Yerli Sirketler 2374 | 2320 | 2281 | 2280 | 2294 | 3408
Tokyo Borsasi'na Kayith Yabanci Sirketler 16 15 12 11 10 11
Tokyo Borsasi'na Kayitli Toplam Sirketler | 2390 | 2335 | 2293 | 2291 | 2304 | 3419
Jasdaq Borsasi'na Kayith Yerli Sirketler 926 | 889 | 882 - - -
Jasdaq Borsasi'na Kayithi Yabaci Sirketler 0 0 0 - - -

Jasdaq Borsasi'na Kayith Toplam Sirketler | 926 | 889 | 884 - - -

Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-
tool

Cizelge 2.4’te goriildiigi gibi Tokyo borsasina kayitli toplam sirket sayis1t 2013
yilinda sert bir artisla 2304’ten 3419’a yiikselmistir. Bunun sebebi, yerli sirket sayisinin
2294’ten 3408’e sigramasidir. Osaka Borsasi’nda ise 2009 yili ile 2010 yili arasinda
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sicrayarak artma olmustur. Yani, toplam sirket sayist 432°den 1273’°e ylikselmistir.

Buradaki sigramanin asil nedenti, yerli sirket sayisinin 431°den 1272’e sigramasidir.
2.1.2.3. Nagoya Borsasi

1886 yilinda kurulan Nagoya Borsas1 1943 tarihinde birlesen diger 11 borsalardan
biriydi. Birlestikten sonra Japonya Menkul Kiymetler Borsasi adi altinda faaliyet
gostermistir. Nisan 1948 tarihinde Sermaye Piyasasi Kanunu’nun tamamen yenilenmesinin
ardindan 1 Nisan 1949 tarihinde Nagoya, Tokyo ve Osaka Menkul Kiymet Borsalar
kurulmustur. Nagoya Menkul Kiymetler Borsasi islemlerine 16 Mayis 1949°da baslamistir.
2002 yilinda anonim sirkete doniisen Nagoya Borsasit yine de Bagbakana bagli olarak

faaliyetlerini siirdiirmektedir (TSPAKB, 2006: 42-45).
2.1.2.4. Jasdaq Borsasi

1976 yilinda kiigiik oOlcekli sirketlerin menkul kiymetlerinin islem gordigi
tezgahiistli piyasa olarak kurulmus olan Jasdaq, bir siire Japonya Aract Kuruluslar
Birligi’nin denetimindeki bir departman tarafindan yonetilmistir. 13 Aralik 2004 tarihinde
ise statiisiinii degistirerek organize olmus borsa olarak yapilanmis ve taninmustir. Yeni
kurulan bu borsaya tezgahiistii piyasadaki sirketlerin tamamina yakini kote olmustur.
Japonya’da yeni kurulan kii¢iik ve orta Olgekli sirketlerin halka agilmasi ve menkul
kiymetlerinin islem gérmesi i¢in tercih ettikleri borsa Jasdaq Borsast’dir'®.

Yillar itibariyle hizli bir biiylime gosteren borsa, 2005 yilinin sonunda Japonya’da
islem hacmi agisindan Osaka Borsasi’ndan sonra ii¢iincii, piyasa degeri agisindan Nagoya

Borsasi’ndan sonra dordiincii siradadir (TSPAKB, 2006: 45-46).
2.1.3. Almanya

Frankfurt Menkul Kiymetler Borsast (FWB), 16. ylizyilin sonlarina dogru Frankfurt
Avrupa’nin en biiyiik ticaret merkezi haline gelmistir. Doviz iglemlerinin baslayip énem

kazanmasiyla beraber 1585 yilinda Frankfurt Borsasi iiyeler tarafindan kurulmustur.

'8 Ayrintili bilgi igin bk. http://www.ose.or.jp/e/profile/6248
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Yabanci para ticareti yapan tiiccarlar Frankfurt Borsasi’nin ilk iiyeleri olmustur. Gegen
zamanla beraber Frankfurt diinyanin ilk borsalarindan biri haline geldi. ilk fiyat cetvelini
1642 yilinda komisyoncular yaymnlamustir'’. Frankfurt o zamanlarda Lombardiya’nin
zengin tacirleriyle iletisim halindeydi. 18. yiizyilin sonlarina dogru Frankfurt Borsasi ¢ok
Oonem arz etmeye bagladi. Cilinkii 1779 yilinda Frankfurt’ta énemli bir sermaye ticareti
baslamisti. Buna ek olarak borsanin ¢ok 6nem kazanmasinin diger nedenleri ise Avusturya,
Prusya ve Silezya gibi lilkelere ait hisse senetlerinin alim ve satim islemlerinin borsada
olmasiydi.Bu donemlerde bankacilikla ugrasanlarin da Frankfurt'un finans ticaretine 6nemli
katkis1 ve etkisi oldu.(TSPAKB, 2011:17-18).

1820 yilinda ilk tiiziigiinli yayinlayan Berlin Borsas1 1858 yilinda ve 1864 yillarinda
bu tiiziige yeni maddeler eklemistir. 1824 ve 1825 yillar1 arasinda borsada hem i¢c hem de
dis nedenlerden dolayr kargasa yasanmistir. Ticaret odasi islemlerin daha diizenli yiirtimesi
amaciyla 1843 yilinda bir i¢ tiizilk yaymlanmistir. 1850 yilinda ve 1851 yillarinda Berlin
tacirlerinin yonetim kurulu tarafinca diizenlenip hiikiimete sundugu rapor iizerine, islemlere
biiyiikk 6nem verilerek kayit altina alinmistir. 1859 yilinda islem ve borsa fiyatlariin
belirlenmesi konusundaki yasa yaymlandi. 1896 yilinda yayinlanan yasayla Berlin
Borsasi’na yapilan biitiin islemlerin teknik gereklere dayandirilarak en giivenli yollarla
yiiriitiilmesi saglanmistir. Boylelikle borsanin yasal varligi kesinlesmis oldu. Ayni yilda bir
yasa ile Frankfurt Borsas’nin da son durumu belirlenmis oldu®

1949 yilinda Frankfurt Borsasi Almanya'da lider konumununa gelmisti. 1990
yilindan sonra bu borsa, menkul kiymetler borsasi olarak anilmaktadir. 1993 yilinda kamu
kurumu halinde olmasina ragmen sadece isletme amaciyla Deutsche Borsasi (Deutsche
Borse AG*')’na devredilmisti. Deutsche Borsasi’nin Frankfurt Borsasi’nda esas gorevi

islemlerin diizgiin ve giivenilir bir sekilde yiiriitiilmesini kontrol etmek ve saglamakti.

' Borsalarn tarihgesi ile ilgili ayrntili bilgi igin bk.
http://www.hakanguclu.com/calismalar/Borsalarin_Tarihcesi.pdf

20 Ayrmntili bilgi i¢in bk. http:/deutsche-
boerse.com/dbg/dispatch/en/kir/dbg_nav/about_us/20_FWB_Frankfurt_Stock_Exchange/70_History_of_the_
FWB ve http://www.hakanguclu.com/calismalar/Borsalarin_Tarihcesi.pdf

! Deutsche Bérse AG bu galismada Frankfurt Borsasi kapsaminda ele alimmis ve Frankfur Borsasi diye ifade
edilmistir.
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Borsaya ait tiim islemler, gelir ve giderler Deutsche Borsasi tarafindan kaydedilmektedir
(TSPAKB, 2006:39-40).

Ulkedeki islem hacmi acisindan %90 civarinda paya sahip olan Frankfurt Borsast,
Almanya'da mevcut olan sekiz adet borsa igerisinde de en biiyiigiidir (TSPAKB, 2011:17-
18). Borsa Konseyi; Frankfurt Borsasi’nin genel isleyisi, borsanin kurallarini, hizmet
fiyatlandirmasini, islem {icretlerini ve kosullarini ayrica ikincil piyasa konusuyla ilgili
diizenlemeleri yaparak borsa yonetimini belirler. Ciinkii bu konsey Frankfurt Borsasi’nin en
yetkili karar organidir. En fazla 24 kisiden olusmaktadir (TSPAKB, 2006:39-40).

Avrupa’da Londra Borsasi’ndan sonra ikinci biiyiik borsa sayilmaktadir. Bu borsa
Alman Birlesik Borsa Endeksi DAX’in da takip edildigi yerdir. Kote olmus hisse
senetlerinin yarisindan fazlas1 FWB’de islem gdrmesiyle beraber tahvil ve doviz islemleri
de yapilmaktadir. Frankfurt Borsasi’nin garantorii Deutsche Borse AG borsanin diizgiin ve
giivenli islemesini saglamakla sorumludur.

Bu borsada islem goren endeks ise DAX 30 endeksi’dir. DAX (Deutscher Aktien
Index- Alman menkul kiymetler endeksi) 30 endeksi, Alman ekonomisinin baronmetresi
olup Xetra elektronik isletim sistemi iizerinden yiiriitilmektedir. Bu endeks Frankfurt
Borsasi’nda islem goren en biiyilk 30 Alman sirketinin iicer aylik performanslarini
yansitmaktadir. Diger endeksler ise TecDax, XETRA DAX, DAX Future endeksleridir.

1975 yili ile 2014 yili arasinda hem Deutsche hem de Luxembourg borsalarina
koteli yerli, yabanci ve toplam sirketlerin sayis1 sirasiyla Sekil 2.6 ve Sekil 2.7°de

gosterilmektedir. Bu borsalarin son 6 yillik ayrintili verileri ise Cizelge 2.5’te sunulmustur.
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Sekil 2.6: Frankfurt Borsasi’na Kote Olmus Sirket Sayisi
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Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-
tool.

Sekil 2.6’da gorilgiigi gibi, 1996 yili ile 2000 yil1 arasinda toplam sirket sayisi
sigrayarak yiikselmistir. 2000 yilinda ise toplm sirket sayis1 1000 civarina kadar sert bir
sekilde diigmiistiir.

Sekil 2.7: Luxembourg Menkul Kiymetler Borsasi’na Kote Olmus Sirket Sayisi
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Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-
tool.

Sekil 2.7°de gorildiigi gibi, 1975 yili ile 1981 yili arasinda toplam sirket sayisi
azalarak artmigken 1982 yili ile 1990 yil1 arasinda artarak artmustir. 1991 yili ile 1992 yili
arasinda toplam sirket sayisinda ¢ok sert bir diisiis meydana gelmistir. 1993 yili ile 1994
yil1 arasinda yine toplam sirket sayisi sigrayarak artmisken 1994 yili ile 1995 yili arasinda
toplam sirket sayisinda yine sert bir diislis yasanmistir. 1995 yilina kadar toplam sirket

sayis1 yerli sirket sayisina bagli olarak degismekte iken bu yildan sonra yabanci sirket
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sayisina bagli olarak degismeye baslamistir. 1996 yili ile 2014 yili arasinda ise toplam
sirket sayisinda si¢crama ve sert diisiis yaganmamastir.

Cizelge 2.5: Frankfurt ve Luxembourg Borsalari’na son 6 yilda kote olan yerli
sirketlerin sayisi, yabanci sirketlerin sayisi ve toplam sirketlerin sayisi

Yillar 2008 | 2009 | 2010 2011 (2012 | 2013
Frankfurt Borsasi'na Kayith Yerli Sirket 742 | 704 | 690 | 670 | 665 | 639
Frankfurt Borsasi'na Kayitli Yabanci Sirket 9% | 79 | 75 | 76 | 82 | 81
Frankfurt Borsasi'na Kayitli Toplam Sitket Sayisi 832 | 783 | 765 | 746 | 747 | 720
Luxembourg Borsasi'na Kayith Yerli Sirket 33 30 | 29 | 27 | 25 24
Luxembourg Borsasi'na Kayitli Yabanci Sirket 228 | 236 | 260 | 271 | 268 | 250
é;;(lesrlnbourg Borsasi'na Kayitli Toplam Sirket 261 | 266 | 289 | 208 | 293 | 274
Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-

tool.
Cizelge 2.5°de gorildiigii gibi, Frankfurt Borsasi’na kayith toplam sirket sayisinda

2008’den 2009’a bir azalma olmustur. Bunun nedeni kayitli olan hem yerli hem de yabanci
sitket sayisinda azalmadir. Ciinkii 2008 yilindaki ekonomik krizin muhtemelen

yansimalarindan kaynaklanmustir.

2.1.4. Ingiltere

Londra’da menkul degerlerin alinip satildigr bir piyasanin baslangic tarihi kesin
olarak bilinmemektedir. Buna karsin 1770 yilinda bir kahvehanenin {istline menkul
kiymetler borsasi anlamina gelen "The Stock Exchange" levhasi asilmis ve bunun anlami
menkul degerlerin alinip satilmasidir. Bu yere giris, iicrete tabi tutulmus ve boylelikle ilk
borsa dogmustur.

Londra Menkul Kiymetler Borsa binasmin temeli 1801 yilinda atilmis ve 1802
yilinin baslarinda hizmet vermeye baslamistir. Bu girisimlere ragmen Londra Menkul
Kiymetler Borsasi’nin yasal kurulusu 1875 yilinda olmustur. 1945 yilinda ise borsanin
denetim organi konsey kurulmus, iiye sayisi1 36 olarak belirlenmis ve atanmigtir. Borsaya

kayitli tiyeler arasindan 5 yilligima konsey tiyeleri se¢ilmistir™.

22 Ayrmtil bilgi igin bk. http://www.londonstockexchange.com/about-the-exchange/company-overview/our-
history/our-history.htm
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Tarih boyunca Londra, diinyanin finans merkezi olmustur. Londra bu 6zelligini
giinlimiize kadar getirebilmistir. Dolayisiyla Londra Borsast menkul kiymet borsalar
arasinda en bliylik borsalardan biri olarak yerini almaktadir.

300 yilin tizerinde bir ge¢mise sahip olan Londra Borsasi, modern anlamda ilk
organize borsalardan olup 1801 yilininda Londra’da kurulmustur. Londra Borsast,
diinyadaki yerini korumak icin ¢esitli degisikliklerde, girisimlerde, diizenlemelerde ve
yeniliklerde bulunmustur. Bu sayede uluslararasi rekabette ¢ok Onemli avantajlar
saglanmistir. 1986 yilinda Biiyiik Patlama (Big Bang) diye bilinen diizenlemeler yapildi.
Bu diizenlemeler sayesinde sermaye piyasasinda onemli degisiklikler, banka ve diger
finansal kurumlara aracilik yapma firsat1 verilmistir. Komisyonlar serbest birakilmis, islem
yapan kurumlara hem brokerlik hem de dealerlik yapma imkani taninmis, iglemlerin artik
yiiz yiize degil de bilgisayarlar ve telefonlar araciligiyla yapilmasi saglanmistir. Sistemin
gelismesiyle beraber islem goren hisse senetleri de cesitli gruplara ayrildi. Bunlar; Alfa,
Beta, Gamma ve Delta gruplaridir. Alfa grubu hisse senetleri, en aktif islem goéren hisse
senetleri; Beta ve Gamma grubu hisse senetleri ise Alfa grubuna gore daha az aktif senetler
ve son olarak da Delta grubu hisse senetleri ise likiditesi en az olan hisse senetleridir™.

Borsa Konseyi, borsanin yonetiminden sorumluydu ama 1991 yilinda yapilan bir
diizenleme sonucunda yerini yonetim kuruluna devretmistir. Yonetim kurulu, borsanin
yoneticileri ve iiyelerinden olusan bir kuruldur. Ayni yi1l kapsaminda borsanin ticari tinvant
Londra Borsasi (London Stock Exchange - LSE) olarak belirlemistir. 1995 yilinda Londra
Borsasi yeni bir islem sistemine gegme yoniinde calismalara basladi. Ciinkii borsalararasi
rekabetin fazlalagmasi ve ayrica alternatif iglem sistemlerinin de yayginlasmasi nedeniyle
bu girisime baslanildi.

2000 yilinda Borsa o6zellestirilerek kar amaci giiden bir sirkete doniistiiriildi. 2001
yilinda ise kendi borsasinda halka agilmasi yoniinde karar alinmisti. Bir sirket yapisina
kavusan ve halka acik bir sirket olan Londra Borsasi, hem rakipleri hem de diger
yatirimeilar tarafindan da yatirim yapilabilir duruma gelmisti. 2007 yilinda Londra Borsast,

Italya Borsasi’n1 satin almistir. Londra Borsas1 Grubu, biiyiimeyi siirdiirmektedir.

3 Ayrmtili bilgi igin bk. http://www.londonstockexchange.com/products-and-services/rns/history/history.htm
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Londra Borsasi’nda; Londra Opsiyon Pazari, Uluslararasit Hisse Senetleri ve Kamu
Menkul Kiymetleri, Birlesik Krallik Hisse Senetleri ve sabit faizli menkul kiymetler olmak
tizere dort biiyiik pazar mevcuttur. Londra Borsasi’nda igslem goren FTSE 100 endeksi 1984
yilinda beri hesaplanmaktadir. Bu endeks seksenden fazla iilkeye ait menkul kiymet, tahvil
ve ¢esitli alternatif aktifleri kapsamasi nedeniyle 14 Ingiltere endeksi icinde temel gosterge

olarak kabul edilmektedir®*.
2.1.5. Fransa

1304 yilinda Kral Philippe de Bel tarafindan verilmis bir emirle Fransa’da borsaya
benzer bir kurulus veya organizasyon hakkinda ilk bulgulara rastlanmaktadir. Verilen
emirle bugiin Pont de Change adiyla Paris’te alis veris pazar1 olarak taninan kopriiyi
belirleyip eger buradan bagka yerde alinip satilacak mallar olursa bu mallara zor alim
uygulanmasi yapilacagi sdylenmistir™. IV. Henty déneminde bu yapilar ve organizasyonlar
daha diizenli bir hale getirildi. Sonraki yiizyillarda ise, Fransiz borsalar ile ilgili bir¢ok
yasa ve tliziik ¢ikarildi. 1638 yilinda ¢ikarilan Danistay karartyla bu tarihe kadar varligini
stirdiiren 20 tane aracit kuruma ek olarak 10 tane aract kurum daha acilmasina ragmen
bunlarin hepsinin devlete iyi miktarda vergi verme kosuluyla hayatlarina devam
edebilecegine ve bunlara ek olarak bir genel borsa ve sendika kurabileceklerine dair karar
alinmisti. 1639 yilinda tiim bu kuruluslar ve orgiitler yok edilerek sadece tellallara Banka
Acentast ad1 verilmistir. Eger tellarlardan bagkasi bu isleri yapacak olursa onlara da yasaya
dayali c¢esitli yaptirnmlar ve cezalar belirlenmistir. 1684 yilinda Paris bankerleri ve
mubayaacilar1 tarafindan hazirlanan yonetmelikler hiikiimet¢e onaylanarak islemleri, kamu
denetimine tabi tutulmustur. 1706 yilinda bankerler ve mubayaacilar yeni bir tiiziik
cikarmakla birlikte kendilerini “Kralin Aziz ve Sevgili Danigmanlar1” olarak
nitelendirmislerdir. Senet alim satimlarmim Paris cografyasinda uzun bir gegmisi vardir™.
Gliniimiizde ise, Avrupa borsalarinin en biiyliklerinden biri de Paris’te yer alan Euronext

Borsast’dir. 1724 yilinda simdiki ulusal kiitiiphanenin bulundugu Vivienne Sokagi’nda

* Ayrntili bilgi i¢in bk. http://www.londonstockexchange.com/home/homepage.htm
» Ayrmntili bilgi i¢in bk. http://www.hakanguclu.com/calismalar/Borsalarin_Tarihcesi.pdf
26 Ayrmtil1 bilgi igin bk. http://www.brighthub.com/money/investing/articles/47344.aspx
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Paris Borsasi kuruldu. Boylelikle Paris’te ilk borsa 1724 yilinda faaliyete gecti. 1795 yilina
kadar Paris Borsasi ¢esitli nedenlerden dolay1 birkag¢ kez agilip kapandi. Bu yilda ¢ikan bir
yasa ile kurulup yeni teskilati ve yapisi ile ortaya ¢ikmistir. 1795 yasasina bagli kalarak
1801, 1802, 1807 ve 1816 yilinda yayinlanmig yasa ve tliziiklerle de desteklenmistir®.
Giliniimiizdeki borsa binasmnin temelleri 1808'de atilmis ve 1826'da bina hizmete
sunulmustur.

2 Eyliil 2000 yilindan sonra borsa resmi olarak Euronext Paris {invanini almistir.
Avrupa’da Lonra Borsasi’ndan (LSE) sonra en biiyiik ikinci borsadir. 2000 yilinda Avrupa
Birligi Konsolideleri’nden olan Paris, Amsterdam ve Briiksel Borsalari bir yerel borsa catisi
(Paris Borsasi) altinda yani Paris borsasinin altinda birlestiler. Euronext Paris {invanini alan
borsa 2000 yilindan beri World Federation of Exchanges (WFE) ﬁyesidirzg. Sisteme 2002
yilinda Lizbon Borsasi da katilmistir(Bilgen, 2009:40).

2006 yilinin mayis aymda bu borsa, New York Borsasi (NYSE) ile birleserek
NYSE Euronext adini almistir. Birlesme islemleri 4 Nisan 2007'de tamamlanmisti. Paris
Borsasi’nda islem goren CAC 40 endeksi, en fazla islem hacmi olan ve en biiyiik 40
sirketin performansini yansitmaktadir.

1975 yili ile 2000 yili arasinda NYSE Euronext Paris borsasina koteli yabanci
sirket, yerli sirket ve toplam sirket sayilar1 Sekil 2.8’de gosterilmektedir. 2001 yil1 ile 2014

yil1 arasinda NYSE Euronext Europe Borsasi’na ait veriler Sekil 2.9°da gosterilmistir.

*7 Ayrntili bilgi i¢in bk. http://www.world-stock-exchanges.net/europe.html
28 Ayrmtil1 bilgi igin bk. http://www.ehow.com/facts 5005356 _history-french-stock-exchange.html ve
http://ali786pk.blogspot.com.tr/2010/04/history-of-french-stock-exchange.html



47

e 38 uronext Paris Borsasi’na Kote Olmus Sirket Sayisi
Sekil 2.8: NYSE E Paris B ’na Kote Ol Sirket Say

NYSE Euronext Paris
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Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-
tool

Sekil 2.8’de goriildiigi gibi, toplam sirket sayist 1975 yili ile 1990 yili arasinda
azalarak azalmistir. 1990 yili ile 1995 yil1 arasinda toplam sirket sayisinda hem sigramalar
hem de sert diisiisler meydana gelmistir. 1995 yili ile 2002 yil1 arasinda ise toplam sirket
sayist artmugstir.  Sekil 2.8’de goriildiigii gibi, 2000 yilina kadar toplam sirket sayisi, yerli

sirket sayisina bagli olarak 2000 yillindan sonra da yabanci sirket sayisina bagli olarak

degismektedir.
Sekil 2.9: NYSE Euronext Europe Borsasi’na Kote Olmus Sirket Sayisi
NYSE Euronext Europe Borsasi
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Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-
tool

Sekil 2.9°da da goriildiigii iizere 2000 yili ile 2002 yili arasinda toplam sirket
sayisinda artig gerceklesmistir. Bu artisin nedeni, toplam yabanci sirket sayilarindaki

artistan dolayidir. 2003 yili ile 2005 yili arasinda toplam sirket sayisi ile yabanci sirket
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sayist paralellik gostererek azalmistir. 2005 yili ile 2008 yil1 arasinda ise yabanci sirket
sayist yok denecek kadar azalmistir. Bu yillar arasinda toplam sirket sayisi ile yerli sirket
sayis1 paralellik gostermistir. Buna bagli olarak aymi oranda artma veya azalma egilimi
olmustur. 2008 yil1 ile 2014 yil1 arasinda ise yerli, yabanci ve toplam sirket sayisinda

azalma olmakla beraber {i¢ii de ayn1 yonde hareket etmistir.
2.1.6. Italya

1821 yilinda Papa hiikiimeti tarafindan Roma Borsast kurulmasi hakkinda bir
nizamname ile baslasa da Roma ve Ankona Borsalari’nin ger¢ek kuruluslarinin ancak 1830
yilinda oldugu kabul edilmekedir. Beklenen olgiide Italyan ekonomisine bir fayda
saglamayinca 1872 yilinda Napoli’de hazirlanan yeni bir yasa ile resmi tatil giinleri harig
borsanin her giin toplanmasi ve islemlerin yapilmasi karar1 alindi. Sonraki zamanda 1882,
1887 ve son olarak 1889 yilinda yaymlanan yasalar ve tiiziikler ile Roma Borsas1 orgiitiinii
tamamlamustir.”.

Milano Borsasi (The Borsa di commercio di Milano), 16 Ocak ve 6 Subat 1808
tarihleri arasinda kararname ile italya’nin valisi Eugéne de Beauharnais tarafindan kuruldu.
Bir yi1l sonra merkez Piazza Mercanti Palazzo dei Giureconsulti transfer edilmistir. 1859
yilinda ilk sirket Lombardiya-Veneto Demiryolu Sirketi (Societa Ferroviaria del Veneto
Lombardo) hissesi yer aldi. 1861 yilinda iilkenin birlesmesini finanse etmek igin italyan
Hiikiimeti tarafindan kamu borglanma senetleri verildi. Milan Borsasi’na kayitli olan
menkul kiymetlerin sayis1 1895 yilindan 1900 yilina kadar 23 menkul kiymetten 53 menkul
kiymete ¢ikabilmisken 1913 yilinda bu rakam 160 kayitlh menkul kiymet sayisina
ulagmistir. 1901 yilinda Palazzo Broggi in Piazza Cordusio insaati tamamlandi ve tam 30
yildir bu yer borsaya aitti. 1920’li yillarda giderek artan ticaret hacimi nedeniyle Palazzo
Broggi amacini tam olarak yerine getiremiyordu ¢iinkii amact i¢in ¢ok kiiclik kalmisti.
Dolayisiyla, 1928 yilinda Mimar Paolo Mezzanotte’ye yeni borsa binasini tasarlamak igin
komisyon verildi. Dért yil sonra ortaya yeni Piazza degli Affari (s Meydani) olarak

tamamen yenilenmis bir sekilde acildi. Gio Ponti tarafindan fayans seramik zamanin son

2% Ayrintili bilgi icin bk. http://www.hakanguclu.com/calismalar/Borsalarin_Tarihcesi.pdf
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teknolojisiyle dekore edildi. 1930’lu yillarin sonunda, askeri harcamalar artmasi nedeniyle
rejimin acil mali ihtiyaglari, borsa kaynaklarmin biiyiik bir drenaja(zorluga) girmesine
sebep oldu. Ulkenin savasa girmesi ve olaganiistii hal olmas1 nedeniyle sadece nominal
hisse saglandi. 1942 yili ile 1945 yili arasinda Piazza degli Affari hava akinlar1 sirasinda
azami oranlarla calismaya devam etmistir. 1961 yilinda Milano degisimi Centro Elettronico
Borsa - CEB (Elektronik borsa merkezi) otomatik veri isleme ve kayit etme yolunda ki ilk
adimla desteklendi. 1970'i yillarin sonlarinda, italya da uluslararasi karamsar ekonomik
iklime kars1 6nemli ¢abalar yapilmistir. Hisse endeksi ikinci Diinya Savasi'nin sonundan bu
yana en diisiik degerine diistii ve sonra 1977 yilinda vergi kredi sistemi, ticareti tesvik
etmek amaciyla kabul edilmisti. Ticaret hacimleri 1983 6nemli 6l¢iide tekrar biiyiimeye
basladi.

1992 yilinda tazminat ve garanti fonu (Cassa di Compensazione e Garanzia ) hisse
piyasalar1 korumak amaci ile olusturuldu. 1994 yilinda 1991°de baslatilan elektronik ticaret
icin gecis tamamlandi. 1998 yilina kadar borsa kamu miilkiyeti altinda isletildi. 1998
yilinda Ozellestirme siireci, 6zel sermaye sirketinin Kamu Borsa Kurulu'ndan gecisi
tamamlandi ve Borsa Italiana (italya Borsasi) kuruldu. Ozellestirme, Borsa Italiana
rekabet¢i konumlandirmayr elde etmek ve kiiresellesme sorunlariyla karsi karsiya
kalmamak i¢in kendi sorumlulugu altinda pazarlar gelistirmesi amaciyla gerekli tiim
araglar verdi. izleyen yillarda Borsa Italiana, italyan ve uluslararasi finans cevrelerine daha
genis bir yelpazede hizmeti sunarak kendi is faaliyetlerini genisletmeye basladi. 2007
yilinda Borsa Italiana ile Londra Menkul Kiymetler Borsast Avrupa'nin biiyiik doviz
grubunu olusturmak ve hem Avrupa’da hem de uluslararasi 6lgekte giiclii bir biiyiimenin

temellerini atmak i¢in iki sirket birlesme anlasmasi imzaladr®.
2.1.7. Kanada

Toronto Borsas1 (TSX), Kuzey Amerika’nin en eski ve biiylik borsalarindan biridir.
Borsalar, arastiran yatirimcilar ve sirketler i¢in bir bulusma merkezi ve yatirim istegini
saglama, temin etme yeridir. Toronto Borsasinin, yasal ve organize olmus bir sekilde

baglamas1 26 Temmuz 1852 yilinda 12 Kanadali is adami ve brokerlar tarafindan

3% Ayrmtil1 bilgi igin bk. http://www.borsaitaliana.it/borsaitaliana/chi-siamo/bicentenario/tappestoriche.en.htm
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olmustur’’. 25 Ekim 1861 tarihinde 24 adam toplanarak Toronto’nun Masonic Hall’inda
Toronto Borsasi’ni olusturmuslar ve 18 menkul kiymet ile igslem yapmaya baglamistir.
Toronto Borsasi diinyanin madencilik, petrol ve gaz sektorlerinde liderdir. Yani Toronto
Borsasi’nda kayitli olan bu sirketlerin sayist diger borsalara kayithi olanlarin sayisindan
daha fazladir. 1871 tarihinde 14 sirket kayit olmus ve islem gérmeye baglamstir.

Toronto Borsast (TSX) genel olarak siirekli gelisim gostererek biiyiidii. I. Diinya
Savag1 yliziinden ortaya ¢ikan mali panik korkusuyla 1914 yilinda ii¢ aylik dénem i¢in
kapatildi. 1929°’da Biiylik Buhranin, Kanada’nin iizerinde biiyiik etkisi yokken yine bir
kisim yatirimci ve aract kurum gitti. 1934 yilinda Toronto Borsas1 Standart Menkul Kiymet
ve Madencilik Borsasi ile birlesti. 1977 yilinda Toronto Borsasi (TSX) bilgisayar destekli
isletim sistemi (Computer Assisted Trading System — CATYS) ile otomatik ticaret sistemini
gecti. 23 Nisan 1977 yilinda Kuzey Amerikanin en biiyiik elektronik ¢evre veya sanal
ticaret cevresi ile islem yapan menkul kiymet borsasini ve TSE 300 endeksini olusturdu.
Toronto Borsasi’nin eski binasi daha sonra miize ve egitim merkezine doniistiiriildii. 1999
yilinda Toronto Borsasi, Toronto Borsasi’nin CEO ve Baskani pozisyonuna segilen Barbara
G.Stymiest’i duyurdu. 2000 yilinda 6zelleserek kar amaci giiden bir sirkete doniistii. 2005
yilinda TSX ilk defa 1 trilyon $ gegen islem degerini buldu. 11 Mayis 2007 tarihinde S & P
/ TSX Bilesik yani Toronto Menkul Kiymetler Borsasi ana endeksi, bugiine kadar ilk kez
14.000 puan seviyesinden islem gordii. 17 Aralik 2008 tarihinde teknik nedenlerden dolay1
ilk kez Toronto Borsasi’nda islem bir giin i¢in kapatildi. 9 Subat 2011 tarihinde Londra
Menkul Kiymetler Borsasi, piyasa degeri 5.9 Trilyon $ olan kambiyo bir varlik olusturmak
icin Toronto Borsasi ile birlestigini duyurdu. Boylelikle Toronto Borsast Grubu —TMX
Grubu oldu. Bir¢ok biiyiik sirket Toronto Borsasi’na ve ozellikle S & P/ TSX 60 endeksine
kayithidir. Boyle ikinci bir kayit Amerikan Borsalarinda sadece New York Borsasinda
vardir. Diger endeksler ise S&P 500, S&P/TSE 60 Future, S&P/TSE 60 Composite
endeksleridir’”.

1975 ile 2014 yillar1 arasinda hem yerli hem de yabanci sirketlerin sayisint Sekil
2.10°da gosterilmistir.

3! Ayrntili bilgi i¢in bk. http://www.thecanadianencyclopedia.com/en/article/toronto-stock-exchange/
32 Ayrntili bilgi i¢in bk. http://www.investopedia.com/articles/stocks/08/history-of-toronto-stock-
exchange.asp



51

Sekil 2.10: Toronto Borsasi’na Kote Olmus Sirket Sayisi
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Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-
tool

Sekil 2.10°da goriildiigii gibi, toplam sirket sayisi 1975 yili ile 2002 yili1 arasinda
dalgali bir trendle artmistir. 2002 yilinda ve 2003 yilinda ise toplam sirket sayisinda
sigrama gerceklesmistir. 2004 - 2014 yillar1 arasinda da toplam sirket sayis1 3500 ile 4000
arasinda dalgalanmistir. Toplam sirket sayisi, agirlikli olarak yerli sirket sayisina bagh
olarak dalgalanmistir.

Cizelge 2.6: Toronto Borsasi’na son 6 yilda koteli yabanci sirketlerin, yerli sirketlerin
ve toplam sirketlerin ayrintili sayisi

Yillar 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

TMX Grup'a Kayith Yerli Sirketler 3755 | 3624 | 3654 | 3845 | 3874 | 3810

TMX Grup'a Kayitli Yabanci Sirketler | 86 76 87 | 100 | 96 76

TMX Grup'a Kayith Toplam 3841 | 3700 | 3741 | 3945 | 3970 | 3886
Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-
tool

Cizelge 2.6’da goriildiigii iizere toplam sirket sayist son alti yilda 3700 - 3970
arasinda dalgalanmistir. Bu dalgalanmanin nedeninin bir kism1 yabanci sirket sayisindaki

dalgalanma bir kismu ise yerli sirket sayisindaki dalgalanmadir.
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2.2. GELISMEKTE OLAN ULKE MENKUL KIYMET
BORSALARININ TARIHCESI

Gelisen borsalar, gelismekte olan {ilkelerde faaliyet gosteren borsalardir.
Giiniimiizde en ¢ok gelisen borsalar Giiney ve Kuzey Amerika’da; Arjantin, Brezilya,
Meksika, Sili Borsalari, Uzak Dogu’da; Endenozya, Malezya ve Tayland Borsalari,
Avrupa’da; Borsa Istanbul (BIST), Urdiin, Rusya, Romanya ve Macaristan Borsalar1’dir.

Gelisen borsalar, fonlarin girip ¢ikmasindan etkilenerek biiylik dalgalanmalara
neden olabilmektedir. Ornegin 1993 yilinda IMKB %111 getiri ile diinyada en yiiksek
getiri saglayan borsa olmustur. %83 getiri ile ikinci sirada Brezilya ve onu izleyen %29 ile
Endenozya Borsast olmustur. 1994°te Meksika ve lilkemizde goriilen kriz nedeniyle
borsalarda %60-80 aras1 deger kaybetmistir. 1999 yilinda IMKB ve Rusya Borsalar1 en ¢ok
kazandiran borsalar olmustur. 2007 yilinda IMKB, dolar bazinda %72 kazandirirken, 2008
yilinda %63 deger yitirerek en ¢ok kaybettiren borsa olmustur. 2009 yilinda %143 getiri ile
Brezilya Borsasi en yiiksek getiriyi saglarken, IMKB %102 getiri saglamistir. Goriildiigii
gibi artan yonlii veya azalan yonlii bir trend olmamakla birlikte dalgalanmalarin boyutu da

cok biiyiik olarak gerceklesmektedir.
2.2.1. Singapur

1973 yilinin Mayis ayinda Singapur Menkul Kiymetler Borsasi (Stock Exchange of
Singapore — SES) kuruldu. 1984 yilinin Eyliil ayinda ise Singapur Uluslararast Doviz
Borsasi (Singapore International Monetary Exchange — SIMEX) Asya bdolgesinin ilk vadeli
islemler borsasi olup faaliyete baslamistir (TSPAKB, 2011:66). Singapur Menkul
Kiymetler Borsasi kuruldugu zaman 33 iiyeden olusan bir kooperatife sahipti ve Singapur
Uluslararast Doviz Borsasi kuruldugu yillarda 35 tiyenin sahip oldugu bir kooperatif
sistemle isliyordu. Borsanin diinya capinda daha giiclii bir yapiya ve pazara sahip
olabilmesi i¢in ¢aligmalar baslatilmistir. Dolayisiyla iilkenin finans diizenleyicisi Singapur
Merkez Bankasi baskanliginda Singapur Menkul Kiymetler Borsast ve Singapur
Uluslararast Doviz Borsasi’nin ayni c¢ati altinda birlestirilmesi yoniindeki kararlar

giiclenmistir. Ciinkii spot ile vadeli islem borsalarinin birlesmesinden kaynaklanacak
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potansiyeli kullanmak istemektedirler. Sonug olarak 1 Aralik 1999 tarihinde anonim sirket
statlisiinde olan bu iki borsa, Singapur Borsas1 Holdingi ¢atis1 altinda (Singapore Exchange
Holding — SGX Holding) birlestirilmistir. 23 Kasim 2000 tarihinde SGX Holding Asya-
Pasifik bolgesinde bir ilki gergeklestirerek kendi borsasina kote olmustur. Holding

yapisindaki sirketin biinyesinde bulunanlar sunlardir®:

e Kobi’lerin islem gordiigii Singapur Borsas1 Menkul Kiymetler Islem Sirketi (SGX —

ST),

e Merkezi Saklama Kurumu (CDP), Takas, saklama ve mutabakat iglemlerini yiiriitiir.

e Singapur Borsasi Tiirev Islemler Sirketi (SGX - DT), tiirev piyasasinin
isletilmesinden ve yliriitiilmesinden sorumludur.

e Singapur Borsas1 Bilgi Islem Coziimleri Sirketi (SGX — ITS), menkul kiymet
islemleri ve ilgili bilgi islem yapilanmasi fonksiyonundan sorumludur.

2008 yilinin Haziran ayi itibariyle, borsanin ortaklik yapist %53 ile kurumsal
yatirmeilarin, %24 ile Singapur Borsast Holdingi ve %23’liikk kisimda ise bireysel
yatirimcilara ait olup kurumsal yatirnmcilarin agirlikta oldugu bir borsadir. Bu borsada
islem goren endeks ise Strais Times endeksidir’*.

1979 yil1 ile 2014 yil1 arasinda Singapur Borsasi’nda kayitl olan yerli, yabanci ve
toplam sirket sayilar1 Sekil 2.11°de gosterilmektedir.

3 Ayrntili bilgi i¢in bk. http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/57ad7180-c5e7-49f5-b282-
c6475cdb7ee7/AIM_Yayin_ve_Raporlar_Aylik_Yayinlar_2009_gundem_200909.pdf
¥ Ayrmtili bilgi igin bk. http://www.sgx.com/
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Sekil 2.11: Singapur Borsasi’na Kote Olmus Sirket Sayisi
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Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-
tool

Sekil 2.11°de goriildiigii gibi, 1979 - 1989 yillar1 arasinda toplam sirket sayisi
azalarak artmustir. 1989 - 1990 yillar1 arasinda toplam sirket sayisinda sert bir diisiis
meydana gelmistir. Bu diisiisiin sebebi, kayitli olan yabanci sirket sayisindaki sert diisiis
olmustur. 1990 yili ile 2001 y1l1 arasinda dalgali bir trend seklinde artmigtir. 2002 - 2008
yillart arasinda toplam sirket sayisi artarak artmistir. Bu artisin nedeninin bir kismi yerli
sirket sayisinda bir kismi ise yabanci sirket sayisinda meydana gelen artistan
kaynaklanmistir. 1990 yili ile 2005 yili arasinda toplam sirket sayis1 agirlikli olarak yerli
sirket sayisina bagl olarak degismistir. 2008 ile 2014 yillara arasinda ise toplam sirket
sayist azalarak artmistir. Yine bu yillar arasinda yabanci sirket sayist azalma egilimi
gosterirken yerli sirket sayisi ise artma egilimi géstermistir.

2008 yil1 ile 2013 yil1 arasinda Singapur Borsasi’na kayitl yerli, yabanci ve toplam

sirket sayisina ait ayrintili veriler Cizelge 2.7°de gosterilmektedir.

Cizelge 2.7: Singapur Borsasi’na son 6 yilda kayith yabanci, yerli sirketlerin ve
toplam sirketlerin ayrintili sayisi

Yillar 2008 | 2009 {2010 /2011|2012 |2013
Singapur Borsasi'na Kayith Yerli Sirketler 455 | 459 | 461 | 462 | 472 | 479
Singapur Borsasi'na Kayith Yabanci Sirketler 312 | 314 | 317 | 311 | 304 | 297
Singapur Borsasi'na Kayith Toplam Sirket Sayis1 | 767 | 773 | 778 | 773 | 776 | 776

Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-
tool
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Cizelge 2.7°de gorildiigii gibi, son alt1 yilda toplam sirket sayis1 767 - 776 arasinda
dalgalanmaktadir. Ancak yabanci sirket sayis1 312°den 297°e kadar azalirken yerli sirket
sayis1 ise 455’ten 479’a kadar yiikselmistir.

2.2.2. Hong Kong

19. ylizyilin ortalarinda Hong Kong’da menkul kiymet islemleri baglamigtir. 1891
yilina kadar resmi bir borsa yoktu. Resmi yapida bir borsa 1891 yilinda Borsa Uzmanlari
Birligi adiyla kurulmustur. 1914 yilina ise bu birligin ismi degistirilerek Hong Kong
Menkul Kiymetler Borsast olmustur. Sermaye piyasasinin yapilanmasi II. Diinya
savasindan sonra gerceklesmistir. Bu ¢ercevede 1921 yilinda Hong Kong Borsa Uzmanlar
Birligi kurulmustur. 1947 yilinda Hong Kong Menkul Kiymetler Borsasi ile Hong Kong
Borsa Uzmanlar Birligi birlestirildi. Ulkenin ekonomisinin hizla gelismesine, degismesine
ve lilkede yeni ii¢ farkli borsanin da kurulmasina zemin hazirlamistir. Boylelikle 1969°da
Uzakdogu Borsasi, 1971°de Kam Ngan Borsasi, 1972’de Kowloon Borsas1 kurulmustur.
Hong Kong Sermaye Piyasasi’ni diizenleyen 4 kurum bulunmaktadir. Bunlar:

e Bankacilik, Hong Kong Para Otoritesi,

e Menkul Kiymet ve Tiirevler, Menkul Kiymet ve Tiirev komisyonu,

e Sigortacilik, Sigortacilik Miistesarligi,

e Emeklilik Sandigi, Zorunlu Sosyal Yardim Fonu tarafindan diizenlenmektedir

(TSPAKB, 2009).

1976 yilinda Hong Kong Tiirev Borsast kuruldu. Bu borsada, vadeli islem ve opsiyon
lizerine iriinler islem gdérmektedir. 1989 yilinda Menkul Kiymet ve Tiirev Komisyonu
(Securities and Futures Commission — SFC) kuruldu ve bu kurum Hong Kong Menkul
Kiymet ve Tiirev Piyasalari’ni diizenlemekten sorumlu olan birimdir. 1986 yilinda ise
Hong Kong Sermaye Piyasasi Birligi (Hong Kong Capital Market Association — HKCE)
yerel ve bolgesel tahvil piyasasinin gelisimi i¢in finans kurumlari tarafindan kurulmustur.
1997 wyilinda aracit kuruluslar tarafindan Hong Kong Menkul Kiymetler Enstitiisii’nii
kurmuslardir. 2000 yilinda Hong Kong Menkul Kiymetler Borsasi ile Hong Kong Tiirev
Borsalari’nin birlesmesiyle degiserek yeni yapist ve ismiyle Hong Kong Borsalar1 ve

Mutabakat Sirketi (HKEx) Holdingi kurulmustur. Yine ayn1 yilda kendi borsasinda HKEx
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kote olmustur. 2008 yilinin sonlarina dogru City of London tarafindan diizenlenen
Uluslararas1 Finans Merkezleri endeksinde Londra, New York ve Singapur’un ardindan
Hong Kong dordiincii sirada yer almaktaydi. Bu borsada islem goren endeks ise Hang Seng
endeksidir’. 1985 yil1 ile 2014 yil1 arasinda borsaya kote edilmis yerli, yabanci ve toplam
sirket sayist Sekil 2.12°de gosterilmistir.

Sekil 2.12: Hong Kong Borsasi’na Kote Olmus Sirket Sayisi
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Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-
tool

Sekil 2.12°de goriildiigii gibi, 1985 yil1 ile 1993 yil1 arasinda borsaya kayitl toplam

sirket sayis1 armistir. 1993 yili ile 1995 yili arasinda toplam sirket sayisi sert diisiis
gostermistir. 1995 yilindan 2014 yilina kadar toplam sirket sayisi artarak artmistir. 2011°e
kadar toplam sirket sayis1 yerli sirket sayisina bagl olarak degismistir. Ancak, 2011 yil1 ile
2013 yili arasinda yerli sirket sayisi ile yabanci sirket sayis1 arasinda ters yonlii bir iligki
olmasina ragmen toplam sirket sayisinda artma olmustur. Bagka bir ifadeyle yabanci sirket
sayis1 artarken yerli sirket sayisi ise azalma gostermis ve toplam sirket sayisinda artma
olmustur. Ciinkii yabanci sirket sayisinda meydana gelen artis, yerli sirket sayisinda
meydana gelen azalistan daha fazla oldugundan dolayi toplam sirket sayisinda da artma
olmustur.

Hong Kong Borsasi’na son alti yilda kayithh yerli, yabanct ve toplam sirket

sayilarinin ayrintili verileri Cizelge 2.8’de gdsterilmektedir.

3% Ayrmtili bilgi igin bk. www.hksa.com.hk, www. hkeconomy.gov.hk ve www.fstb.gov.hk
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Cizelge 2.8: Hong Kong Borsasi’na son 6 yilda kayith yabanci, yerli ve toplam
sirketlerin ayrintili sayisi
Yillar 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Hong Kong Borsasi'na Kayitli Yerli Sirketler 1251 | 1308 | 1396 | 1472 | 1459|1553
Hong Kong Borsasi'na Kayitli Yabanci Sirketler | 10 11 17 | 24 | 88 | 90

Hong Kong Borsasi'na Kayitli Toplam Sirketler | 1261 | 1319 | 1413 | 1496 | 1547 | 1643

Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-
tool

Cizelge 2.8’de goriildiigli gibi, yabanci sirket sayist 2011 ile 2012 yillar1 arasinda
bir sigrama gostermistir yani 24’ten 88’e c¢ikmistir. Ayni yillar arasinda yerli sirket
sayisinda bir azalma meydana gelmistir ve sirket sayis1 1473°ten 1459’a diiserken sonraki
yilda ise 1553°e ¢cikmistir. Toplam sirket sayisinin trendine bir dalgalanma yansimamis ve

artis trendi devam etmistir.
2.2.3. Tayland

Modern Tayland Sermaye Piyasasi iki asamada gelismistir. Ilki dzel sektore ait
Bangkok Borsas1 1962 tarihinden 1970'lerin baslarina kadar isletilmektedir. ikinci Ulusal
Ekonomik ve Sosyal Kalkinma Plan1 (1967-1971) sanayilesme ve ekonomik kalkinmayi
desteklemek i¢in fon seferberligi ile Tayland Menkul Kiymetler Borsasi kuruldu. Bu
iilkenin resmen onaylanan, denetlenen ve diizenlenen ilk diizenli menkul kiymetler piyasasi

oldu.
2.2.3.1. Bangkok Borsasi

1961 yilinda Tayland’da, ekonomik biiylime ve istikrarin tanittimina destek ve
kralligin yasam standartlarini gelistirmek i¢in ilk bes yillik Ulusal Ekonomik ve Sosyal
Kalkinma Plan1 uygulamaya konuldu. Temmuz 1962 yilinda 6zel bir grup siirli bir
ortaklik organize ederek bir borsa baglatti. 1963 yilinda Grup bir limited sirket olarak
ismini Bangkok Borsa Co, Ltd - BSE olarak degistirdi. BSE oldukca etkisizdi. 1968
yilinda, yillik cirosu sadece 160 milyon baht, 1969 yilinda 114 milyon baht, 1970 yilinda
46 milyon baht ve 1971 yilinda 28 milyon baht oldu ve bundan sonra hizla diismeye devam
etti. 1972 yilinda cirosu 87 milyon baht olurken hisse senetlerinin ciro 26 milyon baht ile

tim zamanlart en kotiisii oldu. BSE 1970'lerin basinda durduruldu. Genellikle BSE
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basarisizligi, resmi devlet destegi ve sermaye piyasasinin sinirl bir yatirimer anlayiginin

olmasina baglanmaktadir™.
2.2.3.2. Tayland Borsasi

BSE basarisizligina ragmen Tayland'da bir diizenli ve resmen desteklenen menkul
kiymetler piyasasi kavran biiyiik ilgi gordii. Ikinci Ulusal Ekonomik ve Sosyal Kalkinma
Plan1 (1967-1971), menkul ticaret i¢in uygun tesisler ve prosediirlerle ilk defa bdyle bir
pazar kurulmasi i¢in bir plan 6nerdi.

1969 yilinda, Diinya Bankasi’nca dnerilen ve Hiikiimet Columbia Universitesi’nden
Profesor Sidney M. Robbins’den faydalanmak ve Tayland Sermaye Piyasasi’nin gelisme
kanallarin1 incelemek i¢in gorevlendirildi. Bir y1l sonra 1970 yilinda Profesér Robbins
Tayland'da Sermaye Piyasasi baslikli kapsamli bir rapor hazirladi. 1972 yilinda, Hiikiimet
Kamu Giivenligi ve Refahin1 Etkileyen Ticari Isletmeler Kontrolii Yiiriitme Konseyi 58
sayllt Duyuru’sunu tadil ederek, bu yonde bir adim atti. Mayis 1974 tarihinde Tayland
Menkul Kiymetler Borsasi - SET kurulmus ve uzun zamandir beklenen mevzuat yiiriirliige
girmigtir. 30 Nisan 1975 tarihinde Tayland Menkul Kiymetler Borsasi resmen isleme
basladi ve 1 Ocak 1991 tarihinde de adi resmen Tayland Borsasi - SET olarak degistirildi®’.
Borsada islem goren endeks ise SET endeksidir.

1989 yil1 ile 2013 yili arasinda Tayland Borasi’na kayitli olan toplam sirket sayisi
Sekil 2.13’te gdsterilmistir.

36 Ayrntili bilgi i¢in bk. www.set.or.th
37 Ayrmtil1 bilgi igin bk. http://www.set.or.th/en/products/trading/equity/tradingsystem_p2.html
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Sekil 2.13: Tayland Borsasi’na Kote Olmus Sirket Sayisi
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Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-
tool

Sekil 2.13’te goriildigi gibi, 1992 yili ile 1994 yili arasinda Tayland Borsasi’na
kayith olan toplam sirket sayisinda sigrama olmustur. Toplam sirket sayis1 350 civarindan
1600 iizerine ¢ikmistir. Yine 1994’ten 1995°e toplam sirket sayisi sert bir diisiisle 400
civarina kadar inmistir. 1995 yili ile 2013 yili arasinda ise toplam sirket sayist 400 - 600
arasinda dalgalanmistir. Ancak 2005°ten 2013’e kadar toplam sirket sayisi azalarak
artmistir.

Cizelge 2.9’da ise Tayland Borsasi’na son 6 yilda kayitli olan yerli, yabanci ve
toplam sirket sayilar1 ayrintili olarak yer olmaktadir.

Cizelge 2.9: Tayland Borsasi’na son 6 yilda kayith sirketlerin ayrintili sayisi
Yillar 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Tayland Borsasi’na Kayitl Yerli Sirketler 525 | 535 | 541 | 545 | 558 | 585
Tayland Borsasi’na Kayitli Yabanci Sirketler | 0 0 0 0 0 0
Tayland Borsasi’na Kayitli Toplam Sirket 535 | 535 | 541 | 545 | 558 | 585

Sayisi
Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-
tool

Cizelge 2.9°da goriildiigli gibi, son alt1 y1lda kayith olan yabanci sirket hi¢ yok iken
yerli sirket sayilar ise siirekli artmistir. Buna bagl olarak, toplam sirket sayisinda son alti

yilda 525°ten 585’e yani yaklasik olarak %11 oraninda artis olmustur.
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2.2.4. Giiney Kore

Korea Stock & Futures Exchange Yasas1 altinda Kore Borsasi, Kore Vadeli islemler
Borsasi, KOSDAQ Borsast ve Vadeli Islemler Borsast olusturuldu. Borsada cumartesi ve
pazar hari¢ haftanin her giinii 9:00-15:15 saatleri arasinda islem yapilmaktadir ve normal
ticaret oturumlari vardir.

Giiney Kore'nin ilk borsas1 Kore Savasi'ndan sonra 1956 yilinda kuruldu. Borsa ilk
yil devlet tahvili ve 12 yerli sirketle basladi. 1970'li yillarda Giiney Kore hiikiimeti ticaretle
ilgili cesitli faaliyetlerde bulundu. Kore Borsasi, biiylik uluslararasi firmalarin sayisina
sinirlama getirmisti. 1992 yilina kadar yabanci yatirimcilar i¢in kapaliydi. Piyasada olan
yabanci sirket sayisi sinirlamasi kaldirildiktan sonra 1997 yilinda degisim yasandi ve o
zamandan bu yana dnemi artmistir.

Borsada 1980'lerin basinda elle ticaret yapilirken 1983 yilinda otomatik emir ve
1997 yilinda tamamen otomatiklestirilmis bir sistemle giinliik organizasyonlar ve islemler
yiriitiiliiyordu. Kore Borsasi yonetimi, bes stratejik amac¢ izlemektedir. Bu amaglar
sunlardir(TSPAKB, 2004):

e Pazarin biliylimesini saglamak i¢in uluslararasi rekabete tesvik,

¢ Finansal belirsizlikle miicadele,

e Miisterilerin ihtiyaglarini karsilamak,

e Pazar sorunlarina yeni ¢éziimler bulmak ve uygulamak.
Kore Borsasi’nin asil amaglarindan biri Kiiresel KRX adi altinda biiylik bir program
kapsaminda toplu olarak ilerlemektir. Ayrica Kore Borsasi, gelecek 6 yil icinde diger
yabanci borsalarda ve kiiresel piyasalardan ayri bir set olmak istiyor. Bunun i¢in de
piyasada islem verimliligini artirmak ve Gliney Kore'de daha esnek bir ekonomik kiiltiirii
tesvik etmek icin calismalar yapilmaktadir™. Giiney Kore Borsasi’nda islem géren 6nemli
endeks ise Kospi endeksidir.

1979 yil1 ile 2014 yil1 arasinda Giiney Kore Borsasi’na kayitli olan yerli, yabanci ve
toplam sirket sayis1 Sekil 2.14’°te gosterilmistir.

¥ Ayrmtili bilgi igin bk. http://www.ehow.com/about_4727666_korean-stock-market.html#ixzz2y2cakPHI
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Sekil 2.14: Giiney Kore Borsasi’na Kote Olmus Sirket Sayisi
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Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-
tool

Sekil 2.14°de goriildiigii gibi, 1979 yili ile 1987 yil1 arasinda toplam sirket sayisi
300 civarinda olmustur. 1987 yil1 ile 1990 yil1 arasinda da toplam sirket sayisi sigrayarak
artmis, 700 civaria ¢ikmustir. 1992 - 1994 yillar1 arasinda ise sert diisme gerceklesmistir.
1994 yili ile 1996 yili arasinda da yine toplam sirket sayisi sigrayarak 750 civarlarina
cikmustir. 1997 yil1 ile 2005 yili arasinda ise toplam sirket sayis1 azalarak azalmistir. 2005
yilt ile 2006 y1l1 arasinda ise ani sigrama yaparak 1600 civarlarina ¢ikmistir. 2006 yilindan
2008 yilina kadar bu sayr artarak artmugtir. 2008 yilindan 2014 yilina kadar ise 1800
civarinda dalgalanma olmustur. 2008 yilina kadar neredeyse toplam sirket sayis1 yerli sirket
sayistyla birebir hareket etmistir. 2008 yili ile 2014 yil1 arasinda ise kayith olan yabanci
sirket sayis1 toplam sirket sayisini etkilemistir.

Cizelge 2.10°da Giliney Kore Borsasi’na son alt1 yilda kayitl olan yerli, yabanci ve
toplam sirket sayisinin ayrintili bilgileri yer almaktadir.

Cizelge 2.10: Kore Borsasi’na son 6 yilda kayith sirketlerin ayrintili sayisi

Yillar 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Kore Borsasi'na Kayith Yerli Sirketler 1789|1778 | 1781 | 1799 | 1767 | 1798
Kore Borsasi'na Kayitli Yabanci Sirketler 4 10 17 17 17 15

Kore Borsasi'na Kayitli Toplam Sirket Sayis1 | 1793 | 1788 | 1798 | 1816 | 1784 | 1813

Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-
tool

Cizelge 2.10°da goriildiigii gibi, son alt1 yilda toplam sirket sayisi 1784 ile 1819
sayilar1 arasinda dalgalanmistir. Bu dalgalanmanin sebebi, hem yerli sirket sayisinin hem

de yabanci sirket sayisinin dalgalanmasindan olmustur.



2.2.5. Meksika

Meksika Borsast (Bolsa Mexicana de Valores - BMV) Paseo de la Reforma
Caddesinde yer almaktadir. Ekim 1987 tarihinde Meksika’nin 6nde gelen endeksi, Amerika
Birlesik Devletleri’nde borsa ¢okmesi sonucu hizla diistii. 19901 yillarin baglarinda BMV,
diinyanin en hizli biiyliyen borsalarindan biri haline geldi. 1991 yilinda islem goéren hisse
senetleri endeksi ABD dolar1 bazinda yiizde 128 artti. Analistlere gore ekonomiye olan
giivenin artmas1 ve daha diisiik faiz oranlar1 borsayr da etkiledi. Ocak 1994 tarihinde

Chiapas eyaletinde, Zapatista ayaklanmasinin etkisi nedeniyle bir gerileme olmasina

ragmen, Meksika Borsas1 1994 yilinda giiglii bir sekilde bityiimesini siirdiirdii®.

Sekil 2.15°te, 1975 yili ile 2014 yil1 arasinda Meksika Borsasi’na kayitl olan yerli,

yabanci ve toplam sirket sayilar1 gosterilmistir.

Sekil 2.15: Meksikan Menkul Kiymetler Borsasi’na Kote Olmus Sirket Sayisi
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Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-

Sekil 2.15°de gortildiigl gibi, 1975 yil1 ile 1997 yil1 arasinda toplam sirket sayisi ile
yerli sirket sayis1 neredeyse bire bir ayni sekilde hareket etmistir. Yine, 1975 yil1 ile 1992
yil1 arasinda toplam sirket sayisi ¢ok biiyiik bir sekilde dalgalanmistir. 1997 - 2007 yillart
arasinda ise toplam sirket sayis1 200’den 125 civarina kadar diismiistiir. 2007 yilindan 2013

tool

yilina kadar toplam sirket sayis1 130 ile 150 arasinda dalgalanmistir.

% Ayrintili bilgi igin bk.
http://www.photius.com/countries/mexico/economy/mexico_economy_stock_exchange.html ve
www.bmv.com.mx




63

Meksika Borsasi’na son alt1 yilda kayithi olan yerli, yabanci ve toplam sirket
sayisinin ayrintili verileri Cizelge 2.11°de gosterilmistir.

Cizelge 2.11: Meksika Borsasi’na son 6 yilda kayith olan sirketlerin ayrintili sayisi
Yillar 2008 | 2009 |2010|2011 | 2012 [ 2013
Meksika Borsasi'na Kayith Yerli Sirketler 125 | 125 | 130 | 128 | 131 | 138
Meksika Borsasi'na Kayitli Yabanci Sirketler 5 5 5 5 5 5
lg/;eylj;ika Borsasi'na Kayith Toplam Sirketler 130 | 130 1135 | 133 | 136 | 143

Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-
tool

Cizelge 2.11°de goriildiigli gibi, yabanci sirket sayisi sabit kalirken, sadece yerli

sirket sayis1 artmistir. Bu artisa bagl olarak, toplam sirket sayisinda son alt1 y1l i¢inde %10
artig gerceklesmistir.

2.2.6. Brezilya

18. ylizy1ldan beri borsa varligini siirdiirmektedir. 23 Agustos 1890 yilinda The Sao
Paulo Stock Exchange - (BOVESPA) kuruldu. 1960’11 yillara kadar hiikiimetin biinyesinde
olan bir kurumdu. 1960 ile 1970 yillar1 arasinda finansal sistemin degisimi ve borsada
reform vuku buldu. 1965 yilinda ise menkul kiymetler yasasi ytriirliige girdi. Boylelikle
idari ve mali Ozgiirlikkle birlikte Brezilya Borsas: kdr amaci giitmeyen ve kendi kendini
diizenleyen bir kurum oldu. Geleneksel bireysel brokerlar, aracit kurumlarla yer degistirdi.
Sirketler, anonim sirketler veya 6zel limited sirketler seklinde yapilanmaya veya kurulmaya
baslandi. 1972 yilinda BOVESPA, bilgisayar terminal aglar1 iizerinden online ve gergek
zamanl bilgi goriintiileriyle otomotik ticaret oturumlarinin uygulanmasina Onciiliik etti.
1970’li yillarin sonlarmma dogru ilk defa BOVESPA, Brezilya’da opsiyon piyasasiyla
tanisti. 1980°lerde ozel telefon islemleri uygulamaya konuldu. Ayni zamanda da araci
kurumlar i¢in bir online hizmet ag1 hayata gecirildi. 1990’11 yillarda ticari islemlerini
bilgisayar destekli ticaret sistemi (Computer Asisted Trading System — CATS) tizerinden
yirlitmeye basladi. 1997°de BOVESPA, Mega Bolsa (yeni elektronik ticaret sistemi)
uygulamasinda basarilt oldu. 1999 yilinda ev brokerlar1 ve After - Market sistemleri
seklinde yeni sistemler gelistirilerek baslatildi. Ev brokerlar1 sistemi, yatirimcilara internet

tizerinden araci kurumlarin Web sayfasi yardimiyla kendi al - sat emirlerini direkt olarak
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Mega Bolsa’ya aktaran bir sistem olmakla beraber yatirimcilar i¢in ¢ok yeni ve uygun bir
sistemdir. Bu baglamda BOVESPA’nin sistemi diinyada tektir. After — Market sisteminde
ise aksam elektronik ticaret sunan bir sistemdir. IBOVESPA Brezilya Borsasi’nin ana
Olciitlerinin ve opsiyonunun %80’ini temsil etmektedir. IBrX — 50 ise piyasada islem goren
menkul kiymetler arasindan finansal degeri ve piyasadaki en aktif olma durumuna gore
onde gelen 50 menkul kiymet alinarak belirlenmektedir. IGC endeksi ise kurumsal
yonetimi en iyl benimseyen ve uygulayan sirketlerin menkul kiymetlerini barindirtyor.
ITAG ise yasa geregi azinlikta olan yatirnmcilart daha iyi kosullarda koruyan ve islem
yapmalarini saglayan sirketlerin menkul kiymetlerini barindirmaktadir™®.

1978 yili ile 2013 yili arasinda Brezilya Borsasi’na kayitli olan yerli, yabanci ve
toplam sirket sayis1 Sekil 2.16°da gosterilmistir.

Sekil 2.16: Brezilya Borsasi’na Kote Olmus Sirket Sayisi

Brezilya Borsasi
600 ———BM&FBOVES
500 o \ PA Yerli Sir.
400 /=== —BM&FBOVES
300 - PA Yabanci
Sir.
200 BM&FBOVES
100 PA Toplam
0 ' ' ' ' ' 1 ! T T
1977 1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013 Yillar

Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-
tool

Sekil 2.16°da gosterildigi gibi 1978 yili ile 1987 yil1 arasinda toplam sirket sayisi
artarak artmigtir. 1987 yilindan 1998 yilina kadar toplam sirket sayis1 azalarak azalmistir.
1998 yil1 ile 2005 yil1 arasinda toplam sirket sayisinda diisiis gerceklesmistir. 2005 yilindan
2013 yilina kadar 320 ile 400 arasinda dalgalanma olmustur.

Brezilya Borsasi’na son alt1 yilda kayitli olan yerli, yabanci ve toplam sirketlerin

ayrintili verileri Cizelge 2.12°de gosterilmektedir.

% Ayrmtili bilgi igin bk. http://www.bmfbovespa.com.br/en-us/home.aspx?idioma=en-us
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Cizelge 2.12: Brezilya Borsasi’na son 6 yilda kayith sirketlerin sayisi
Yillar 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
BM&FBOVESPA Kayith Yerli Sirketler 383 | 377 | 373 | 366 | 353 | 352
BM&FBOVESPA Kayitli Yabanci Sirketler | 9 9 8 7 11 11
BM&FBOVESPA kayitl Toplam Sirket 392 | 386 | 381 | 373 | 364 | 363

Sayis1

Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-
tool

Cizelge 2.12°de goriildiigii gibi, yabanci sirket sayis1 2011°e kadar azalmis 2011 yili
ile 2012 yil1 arasinda 7’den 11°e artmis ve 2013 yilina kadar sabit kalmistir. Buna karsin
yerli sirket sayisinda ise son alti yil icinde yaklasik olarak %8 oraninda azalma

gerceklesmistir.
2.2.7. Arjantin

Arjantin Borsas1 (Bolsa de Comercio de Buenos Aires - BCBA) 1854 yilinda
kuruldu. Borsa kurulmadan 6nce gerekli ticari ortami hazirlamak i¢in bir¢ok diizenleme
yapilmistir. Ornegin serbest ticaret bildirimi, ticaret mahkemesi gibi alt yap1 organizasyonu
yapilmistir. ilk islem, yer olarak General José de San Martin ailesine ait evde yapilmis ve
degisim araci olarak da altin kullanilmistir. 1856 yillarinda ise sirketlerin hisseleri islem
gormeye basladi. Uyelerin artmasi ve islemlerin sayisindaki biiyiime 28 Ocak 1826
tarihinde Buenos Aires Genel Bartolome Mitre valisinin de katilimiyla San Martin 216°da
ilk binasi acildi. Bu bina, bugilinkii merkez binasina ek olarak agilmistir. Altin, ipotekli
tahvil ve menkul kiymetler kayit edildi. Borsa biiyiimeye ve gelismeye devam etti.
Arjantin’in ticaret tarihinin doniim noktalaridan biri de 1968 yilinda menkul kiymetleri
halka arz kanunu benimsendi. Bu belge ile Ulusal Menkul Kiymetler Komisyonu
olusturuldu. Buna ek olarak da iilke borsalar1 ve piyasalar1 diizenleyici gii¢ler olusturuldu.
Piyasanin verimli ve seffaf olmasi i¢in zemin hazirlandi. 1 Ekim 1984 tarihinde islemler,
gercek zamanli ve kayit edebilir bilgisayar sistemi ile donatilmistir. Hisse senedi piyasasi
teknoloji yardimiyla islem yapabilir hale gelmistir. 1990’11 yillarda Arjantin ekonomik
politikasi, piyasalarin gelismesi yOniinde olmustur. 2004 yilinda Latin Amerika
Federasyonu Genel Kurulu’yla Menkul Kiymet Borsasi’nin 150. y1l doniimii kutlandi. Hem

ulusal hem de uluslararasi alanda iinli kisiler de katildi. Bugiin de her zaman oldugu gibi,
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Arjantin’in yeniden yapilandirilmasi ve insasi, lilkenin her yerine sermaye piyasasi yoluyla
finansman kaynaklarini gotiirebilmek ve tiretkenligi artirabilmek i¢in tasarrufa yonlendirme
konularinda ¢alismalar siirdiiriilmektedir. BCBA, kar amaci giitmeyen kendi
diizenlemelerini kendisi yapan ve konseyinde Arjantin ekonomisinin tiim farkli sektdrlerin
temsilcilerini barindiran bir borsadir. Borsanin énemli endeksleri ¢esitli ¢alismalara konu
olmustur*’. Bu borsada islem géren en onemli endeks Merval endeksidir. Her piyasada
oldugu gibi Arjantin piyasast da ¢esitli dalgalanmalardan ve ekonomik krizlerden
etkilenmistir. Bu da borsaya kayith sirketlerin sayilarinin da dalgalanmasina neden
olmustur. Sekil 2.17°de Arjantin Borsasi’na 1975 yilindan baslayarak 2014 yilina kadar
kayitlt olan yerli, yabanci ve de toplam sirket sayilar1 gosterilmektedir.

Sekil 2.17: Arjantin Borsasi’na Kote Olmus Sirket Sayisi

Arjantin Borsasi e Buenos Aires
350 Arjantin
300 A—'\ Yerli
irketler
250 uenos Aires
200 Yabanci
150 e Sirketler
100 Buenos Aires
50 Toplam
0 T T T T T T T T T 1 T T L
1975 1978 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014  Yillar

Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-
tool

Sekil 2.17°de de goriildiigii gibi, borsaya kayitli yabanci sirket sayist 2000’11 yillara
kadar ya hi¢ yoktur ya da bir ile iki arasinda degigsmektedir. 2000 yilindan sonra giiniimiize
kadar artmistir. 2014 yilinin bagi itibariyle kayitli olan alti yabanci sirketle devam
etmektedir. Yerli sirket sayisi ise 1975 yilindan 2005’1 yillara kadar siirekli bir azalma
gostermistir. 2005°ten sonra 2013’iin sonuna kadar 100 civarinda sirket kalmistir. Toplam
sirket sayisi ise, agirlikta olan yerli sirket sayisiyla ayni yonlii egilimler gostermistir.
Cizelge 2.13’te ise, Arjantin Borsasi’nin son alt1 yilina ait yerli ve yabanci sirket sayilarina

ait ayrintili verileri igermektedir.

1 Ayrmtili bilgi ici bk. http:/www.bcba.sba.com.ar/institucional/historia.php
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Cizelge 2.13: Arjantin Borsasi’na son 6 yilda kayith olan sirketlerin sayisi
Yillar 2008 | 2009 (2010 | 2011 | 2012|2013
Arjantin Borsasi'na Kayitli Yerli Sirketler 107 | 101 | 101 | 99 | 101 | 97
Arjantin Borsasi'na Kayitli Yabanci Sirketler 5 5 5 6 6 6
garl]ye;;tm Borsasi'na Kayitli Toplam Sirket 112 | 106 | 106 | 105 | 107 | 103

Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-
tool

Cizelge 2.13’ten de anlasilacagi iizere, toplam sirket sayisi son alt1 yilda biiyiik bir
farklilik gostermemistir. Ancak 2008’den 2013’¢ kadar toplam sirket sayisinda azalma
olmus 9 sirket ayrilmistir. Bunun asil nedeni bu tarihler arasinda yerli sirketlerin sayisinin
azalmasidir. Ciinkii yabanci sirket sayisinda bu tarihler arasinda sadece 1 tane yeni kote

olan sirket olmustur.
2.2.8. Tiirkiye

Ik menkul kiymetler piyasasi, Kirim Savasi’ni takiben 1866 yilinda Osmanli
Imparatorlugu zamaninda kurulmus olan “Dersaadet Tahvilat Borsasi”dir. Bu borsadan
once ilk olarak Galata bankerleri 1864 bir dernek kurmuslardir. Once Havyar Han’da sonra
Komisyon Han’da faaliyet gostermislerdir. Osmanli Imparatorlugu’nca Kirim Savasinin
getirdigi harcamalar1 ve savag sonrasi yatirimlari finanse etmek tizere énemli miktarlarda
tahviller ihra¢ edilmistir. Osmanli Imparatorlugunun ihra¢ etmis oldugu tahviller igin
Istanbul’da kisa siirede ikincil piyasa olusmustur. Bu piyasada genellikle Galata semtinde
oturan gayrimiislim bankerler tarafindan islemler yiiriitiilmistiir. Bu bankerlerin ve de
Osmanl1 imparatorlugu’ndan alacakli olan devletlerin katkisiyla kurulan Dersaadet Tahvilat
Borsasi Osmanli imparatorlugu’nun ilk resmi borsasidir (Aydm, vd., 2012). Bu borsanin
denetimi i¢in Maliye Nezareti’nce bir komiser tayin edilmis ve 20 kisilik bir yonetim
komitesi olusturulmustur. Borsada miibayaacilar, simsarlar ve coberler diye gruplar faaliyet
gosteriyorlardi (Karsli, 1989:218).

1895 tarihlerinde is hacmi itibariyle Avrupa’nin sayili borsalari igine giren Osmanl
Borsasi, daha sonra hileli borsa oyunlar1 nedeniyle borsa bir ara 4 ay siire ile kapatilmistir.
1906 yilinda yeni bir nizamname ile borsaya ¢eki - diizen verilmistir. Osmanl

ekonomisinden yiiksek getiri saglamayr amaglayan Avrupali yatirimcilar i¢in de bir arag
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olan bu borsanin adi 1906 yilinda “Esham ve Tahvilat Borsas1” olarak degistirilmistir. Buna
ek olarak yabancilarin borsaya {iye olmasini 6nleyen hiikiimler getirilmistir (Kazgan, vd.,
1999). Avrupa’nin aktif bir piyasasi olarak faaliyet gdsteren borsa, Imparatorlugun
yikilmasiyla canliligini yitirmis, 1. Diinya Savasi sirasinda da kapanmustir. 1926 yilinda
borsanin tekrar canlanmasi i¢in 1447 sayili kanun ve bu kanun sonucunda ¢ikarilan
nizamname ile “Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsast” kurulmustur. Tiirkiye
Cumbhuriyeti’nin kurulusundan sonra 1929 yilinda ¢ikarilan 1447 sayili “Menkul Kiymetler
ve Kambiyo Borsalari Kanunu" ile sermaye piyasalarinm, “Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1” adi altinda organize olmasi saglanmistir (Karsli, 1989:219).

Bu donemde borsa yine Fransiz sistemine yakin bir borsa seklinde diizenlenmis,
belli sayida ve Maliye Bakanligi’nca gorevlendirilen borsa acentalarinin eli ile yiiriitiilmeye
calistimistir. 1936 yilinda 1567 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu’nun
cikmasi, Istanbul Borsasi i¢in biiyilk bir darbe olmustur. Ciinkii Istanbul Borsasi, o
zamanlar ecnebi sirketlerin menkul kiymetleri lizerinden ve Avrupa Borsalari’na baglh
konvertibl Tiirk parasina dayali olarak caligmaktaydi. Nihai darbeyi ise 1938 yilinda
borsanin devlet merkezi olan Ankara’ya tasinmasi indirmistir. Daha sonra Ankara’da
menkul kiymet borsasiin yiiriimeyecegi anlasilinca 1941 yilinda borsanin tekrar Istanbul’a
nakli giindeme gelmis ve Istanbul’a nakil karari verilmisir. Sonug olarak borsanin ancak
cenazesi taginmis ve bir canlilik goriilmemistir (Karsli, 1989:221; Kazgan, vd., 1999).
Sermaye piyasasinin gelisiminde bankerlerin rolii de olmustur. 1970’11 yillarin sonlarinda
yiiksek enflasyon oranlarina karsilik devlet tarafindan belirlenen faiz oranlarinin ¢ok diisiik
diizeylerde kalmasi, piyasada banker ad1 verilen tefecilerin artmasina neden olmustur.

1981 yilinda 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ¢ikarilmig ve ¢ikarilmasinda da
birgok faktdr rol oynamistir. 1970’1i yillarin sonlarina dogru yiiksek enflasyon ve piyasada
artan tefecilerin sayis1 2499 sayili kanunun ¢ikmasinda 6nemli etkiye sahiptir. Bir sene
sonra da menkul kiymetler piyasasinin idaresinden, kontroliinden ve mevzuatinin
diizenlenmesinden sorumlu bir kurum olan Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) kurulmus. 2499
saylli Sermaye Piyasasi Kanunu'nun c¢ikarilmasiyla baglayan yeni donemde menkul
kiymetler borsasinin islerlik kazanmasi i¢in yeni calismalar ve tedbirler alinmistir.

Bunlardan en 6nemlisi sunlardir: 1447 sayili Eski Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari
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Kanunu’nun yerini almak tizere 6 Ekim 1983 tarihinde ¢ikarilan 91 sayili Menkul Kiymet
Borsalar1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ve Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulug
ve Calismalar1 Hakkinda Yonetmelik’tir. 27 Subat 1985 tarihinde ilk borsa baskani, ticlii
kararname ile tayin edilmis ve borsanin ilk genel kurulu 19 Nisan 1985 tarihinde toplanarak
ilk yonetim kurulu secilmistir. 31 Ekim 1985 tarihinde genel kurulda ise Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi i¢ yonetmeligi kabul edilmistir. Borsa 26 Aralik 1985 tarihinde agilarak
2 Ocak 1986 tarihinde ilk seans1 yapilmistir (Karsl 1989:221).

Tiirkiye’de 4 Nisan 2013 tarihine kadar dort farkli tlirde borsa faaliyette
bulunmaktaydi. Bunlar; tarimsal iirinlerin spot olarak islem gordiigii ticaret borsalari,
menkul kiymetlerin islem gordiigii Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi,  kiymetli
madenlerin islem gordiigii Istanbul Altin Borsasi(IAB) ile finansal ve tarimsal
sozlesmelerin islem gordiigii Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi(VOB)’ydi. 4 Nisan 2013
tarihinde Istanbul’un finans merkezi olmas1 adina yapilan ¢alismalar sonucunda da Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) hem &zellestirilerek hem de diger borsalarla
birlestirilerek tek cati altinda toplandi ve Borsa Istanbul (BIST); yeni adiyla, amblemiyle,
misyonuyla ve vizyonuyla kar amaci giiden bir sirket ¢ercevesi i¢cinde islemlerine basladi.
Daha sonraki zamanlarda, Borsa Istanbul sirketide kendi hisse senetlerini borsada halka arz
edecektir. Onemli olan borsanin hangi ekonomik kosullarda, hangi zamanda ve hangi
fiyatla halka ilk arz edilmesi isleminin en optimum bir sekilde yapilacagidir.

Yurdumuzda, diger borsalarin ¢ok kisa ge¢mislerine bakildiginda ilk ticaret borsasi
[zmir’de 1892 yilinda “Izmir Ticaret ve Sanayi Borsasi” adi altinda calismalarina
baslamistir. Adana Ticaret Borsast 1913, Istanbul Ticaret Borsast 1925 ve Ankara Ticaret
Borsast 1927 yilinda kurulmustur. Izmir’de Vadeli Islemler ve Opsiyonlar Borsasi, 2
Temmuz 2002 yilinda kurulmus ve 4 Nisan 2013 tarihinden sonra Borsa Istanbul’un
biinyesine almmistir™.

Ozellestirmeden &nce Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin idari statiisii asagidaki

Sekilde 2.18’de gosterilmektedir.

2 Ayrmtili bilgi igin bk. www.borsaistanbul.com
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1991 yil1 ile 2013 yili arasinda Borsa Istanbul’a kayitli olan yerli, yabanc1 ve toplam
sirket sayist Sekil 2.19’da gosterilmektedir.

Sekil 2.19: IMKB’ye - Borsa Istanbul’a Kote Olmus Sirket Sayisi

IMKB'ye - Borsa Istanbul
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Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-

tool
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Sekil 2.19°da goriildiigii gibi, toplam sirket sayis1 1991 yili ile 2000 yili arasinda
artarak artmugtir. 2000 yili ile 2003 yili arasinda toplam sirket sayis1 diismistiir. 2003
yilindan 2014 yilina kadar toplam sirket sayis1 da 235 ile 265 arasinda dalgalanmistir. Bu
yillar arasinda toplam sirket sayisi, hemen hemen yerli sirket sayisiyla birebir ayn1 sekilde
hareket etmistir.

Cizelge 2.14°te Borsa Istanbul’a son alt1 y1lda kayitli olan yerli, yabanci ve toplam
sirket sayilarinini ayrintili verileri yer almaktadir.

Cizelge 2.14: Borsa istanbul’a son 6 yilda kayith olan sirketlerin sayisi
Yillar 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Borsa Istanbul'a Kayitli Yerli Sirketler 250 | 248 | 263 | 263 | 242 | 235
Borsa Istanbul'a Kayitli Yabanci Sirketler 0 0 1 1 1 1
]SS;)}r:Sal Istanbul'a Kayith Toplam Sirket 250 | 248 | 264 | 264 | 243 | 236

Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-
tool

Cizelge 2.14’de goriildiigi gibi, son alti yilda toplam sirket sayis1 250’lerden
236’lara kadar diigmiistiir. Bunun asil nedeni kayitli olan yerli sirket sayisindaki diisiistiir.

Ancak son dort yildir kayith yabanci sirket sayisi birdir.
2.2.9. Romanya

Biikres Menkul Kiymetler Borsasi (Bursa de Valori Bucuresti - BVB), Romanyanin
Biikres kentinde kurulmus bir borsa olup resmi kurulma tarihi 1 Aralik 1882 °dir. Bu tarihte
resmi acilis gergeklesmistir. Borsada islem goren sirket isimleri Aralik 1882 yilinda Resmi
Gazetede yayimlandi. Borsa, hem toplumsal hem de politik faktorlerin gelisiminden ve de
degisiminden etkilenmekle birlikte 1941 yilinda BVB, faaliyetlerini durdurarak bes yil
boyunca kapali kalmistir. 1989 yil1 borsa i¢in doniim noktas1 olmustur. Borsanin kendini
toparlamasi ve borsaya yeniden ilgi duyulmasi biraz zaman almistir. 1995 yilinda borsa
yenilenmis bir sekilde kuruldu ve ilk islemini 20 Kasim 1995 tarihinde gergeklestirdi. 1996
yilinda yaganan ekonomik dalgalanmalar ve borsanin da yeni olmasi nedeniyle istenilen
performans gergeklesmemistir. 1997 yilinda borsaya ait ilk resmi endeks olarak Bucharest

Exchange Trading - BET endeksi gelistirildi. 1998 yilinda ikinci endeks olan BET-C
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gelistirildi. Biikres Menkul Kiymetler Borsasi, 1999 yilinda diger menkul kiymet borsalari
tarafindan taninmis ve isbirligi antlagsmalar1 yapmustir.

2002 yilinda Biikres Menkul Kiymetler Borsasi bu yilda diinyadaki 57 biiyiik borsa
arasinda en yiiksek artis1 gosteren borsa oldu ve 120. kurulus yilin1 kutladi. 2004 yilinda
Biikres Borsas’’nin degeri GSYIH’nin %17’sini asti. 2006 yillinda yiiksek piyasa
oynakligina ragmen BVB endeksleri yiikselmistir. Yine ayni yilda piyasa degeri yaklasik
olarak %40 oraninda bir artis gostermistir. BVB’ye kote edilen ilk uluslararasi ve yabanci
sirket 14 Subat 2008 yilinda Erste Bank sirketidir. Ayn1 yilda tiirev iiriinlerinin ¢esitleri
artirildi. 1 Temmuz 2008 tarihinde BET-XT (Biikres Borsasi Islem Genisletilmesi) endeksi
ve BET-NG(Biikres Borsas1 Islem Enerji ve ilgili Kamu endeksi) endeksi baslatildi. Bu
endeksler siras1 ile enerji sektorii ve piyasada en likit 25 sirketin piyasa fiyatini
yansitmaktadir. Devlet tahvilleri 4 Agustos 2008 tarihinde BVB’ye listelendi. 2008 yilinda
katilimcilarin erisimini ve veri alig - verisini kolaylastirmak i¢cin Web Mobile(standart bir
cep telefonu ekranindan BVB sitesine erisim) saglandi ve Web ticretsiz liyelik bagvurusu ve
Kurumsal Veri Web hizmetleri gelistirildi. 2009 yilinda kote olunan yeni sirketlere ait
tirlinler, belediye tahvilleri ve devlet tahvilleri oldu. Tiirev piyasasinda yeni gelismeler
gerceklesti. 2011 yilinda Romanya Sermaye Piyasasi, Avrupa ve uluslararasi mali
piyasalarin oynakligindan ve gelisiminden etkilenmistir®.

BVB’de cesitli calismalar ve diizenlemeler yaparak yeni seyler ortaya koymaya
calisildi. Bunlarin neticesinde diizenlenmis bir spot pazari, bir tiirev piyasasi, RASDAQ
denilen bir pazar boliimii ve ayn1 zamanda alternatif bir ticaret sistemi kurarak bunlarla
caligmaya baglandi. BVB’de islemler, Ticaret Arena diye adlandirilan e-ticaret sistemi
tizerinden yapiliyor. BVB’de islem goren finansal araglar; hisseler, tahviller, fon iiniteleri,
yapilandirilmis irlinler ve vadeli islem sozlesme tiirleri olarak islem goérmektedir. 2013
yilinin sonunda BVB tarafindan piyasaya hakim olabilecek ve piyasay1 etkileyebilecek
80’in tizerinde sirket kote edildi. 2013 yilinin sonunda endeksler global borsalar iginde
yilda %22.5 ile 15. en iyi global borsa performansini gosterdi. Sermaye piyasalari

ekonomik dalgalanmalardan ve krizlerden etkilenmektedir. Sekil 2.20, 1997 yili ile 2014

# Ayrmtili bilgi igin bk. http://www.bvb.ro/WebSearch/Search.aspx?s=History
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yili arasinda Biikres Menkul Kiymetler Borsasina kayitli olan toplam sirketlerin sayisini
yillar itibariyle gostermektedir.

Sekil 2.20: Biikres Menkul Kiymetler Borsasi’na Kote Olmus Sirket Sayisi

Biikres Menkul Kiymetler Borsasi
140
100 / \\ == Bucharest
80 \ Toplam
60 e / Sirketler
40
20
0 T T T T T T T T
1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 Yillar
Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-
tool

Sekil 2.20°de goriildiigii gibi, 1997 yil1 ile 1999 yili arasinda borsaya kayitli olan
sirketlerin sayis1 ¢cok hizli bir sekilde artmistir. 1999 ile 2001 yillar1 arasinda da ¢ok giiclii
bir diisiis yasanmistir. 2001 ile 2007 yillar1 arasinda sirket sayisi 50 ile 60 arasinda
dalgalanmistir. 2007°den 2014’¢ kadar kayith sirket sayisi azalan hizla artmistir. Bu
dalgalanmalarin sebebi o zaman ki ekonomik durum, konjonktiirel durum, ekonomik kriz

veya yabanci sermayeye bagli olarak gergceklesmis olabilir.
2.2.10. Rusya

Moskova Borsasi, Rusya'nin en biiylik menkul kiymetler borsast grubudur. 1992
yilinda MICEX Grubu ve 1995 yilinda RTS Grubu olusturulmus, 19 Aralik 2011 tarihinde
de bunlar1 birlestirme yoluna gidilmistir. Bu borsa islem hacmi ve iglem goren hisselerin
toplam piyasa degeriyle diinyanin en iyi 20 borsasi arasinda yer almaktadir. Ek olarak tiirev
borsalar1 arasinda ilk 10’da yer alabilmektedir. Katilimcilar1 sanatla, yiiksek teknoloji
altyapisiyla, hisse senetleriyle, tahville, dovizle, fon paylariyla, ETF, mallarla (tahil, altin,
giimiis) ve tiirev tirlinleriyle OTC gibi ticaretle ugrasmaktan memnun olmaktadirlar.

Tiirev Piyasasinda vadeli islemler, hisse senetleri, endeksler ve doviz ciftleri gibi
seceneklerle islem gormektedir. FX piyasasinda, Spot doviz ve swap islemleri yliriitiiliir

USD / RUB, EUR / USD, EUR / RUB, ve CNY / RUB ciftleri (doviz ¢iftleri) bunlarin



74

yaninda Belarus rublesi (BYR), Ukrayna Grivnasi (UAH) ve Kazak tenge(KZT)’si islem
gormektedir. Para Piyasasi, likidite yonetimini kolaylastirmis ve devlet tahvillerinde repo
islemini saglamistir. Para piyasasi araglarima 2013 yilindan beri de Merkez Kars1 Tarafh
tahviller de eklendi. FX piyasasinin ticaret platformunda altin ve glimiis ticareti
kullanilmaktadir. DMA araciligiyla biitiin borsa tiizel ve 6zel kisilere, yerlesik olmayanlara
kolaylikla erisilebilme imkéani vermektedir. Bununla birlikte profesyonel katilimcilarin
erisimi standartlastirilmis ve tiirev piyasada, faiz orani, doviz ve merkezi karsi taraf, capraz
kur, faiz swap islemler idame edilebilmektedir. Borsaya ait Ulusal Ticaret Borsasi kolu ile
tahil (hububat) piyasasinin gelismesine katkida bulunmaktadir.

Moskova Borsasi, Rusya'nin finansal piyasasinin ve altyapisinin  gelisim
faaliyetlerini destekleyerek, yerli ve yabanci yatirimcilart ¢ekmek ve ihrag¢ islemini
gergeklestirenler i¢in ticari mekanlar ve hizmetleri daha cazip hale getirebilmek i¢in ¢aba
gésterrnektedir44.

Cizelge 2.15’te Moskova Borsasi’na son iki yilda kayitli olan yerli, yabanct ve
toplam sirketlerin ayrintili verileri gosterilmektedir.

Cizelge 2.15: Moskova Borsasi’na son 2 yilda kayith sirket sayisi

Yillar 2012 | 2013
Moskova Borsasi'na Kayitl Yerli Sirket 292 261
Moskova Borsasi'na Kayitli Yabanci Sirket 1 1
Moskova Borsasi'na Kayitli Toplam Sirket Sayisi 293 262
Kaynak: World Federation Exchange-WFE-http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-
tool

Cizelge 2.15°de goriildiigii gibi, 2012 yil1 ile 2013 yil1 arasinda toplam sirket sayisi
yaklagik olarak %11 oraninda diigmiistiir. Bunun asil nedeni, kayitli olan yerli sirket

sayisinin 292°den 261°e diismesidir.

* Ayrmtili bilgi igin bk. http://moex.com/s348
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UCUNCU BOLUM
DUNYADA MENKUL KIYMET BORSALARI OZELLESTIRME
ORNEKLERI

20. ylizyilin sonlarindan gilinlimiize kadar degisim ve gelisim trendi, siirekli olarak
artmistir. Bu gelisim ve degisimlere bagli olarak diinya da giderek kiiresellesen ve
teknolojik gelismelerle biitiinlesen bir yapiya dogru gitmektedir. Kiiresellesme ve bilgi
iletisim teknolojilerindeki gelismeler finansal piyasalar1 ozellikle de menkul kiymet
borsalarinin yapilarint ve isleyisini etkilemistir. Finansal piyasalarda ise kurumlar, bu
degisime ayak uydurabilmek i¢in bazi1 yapisal degismeler, yeni araglar, yeni finansal
kurumlar ve kurum yapilarini tiretmek zorundadir. Menkul kiymet borsalar1 da bunlardan
bir tanesidir ve degisimlere uyum saglayabilmek icin yapisal degismelerin
gerceklestirilmesi gerekmektedir (Aggarwal, 2002:105-110). Ciinkii kiiresellesme ve bilgi
teknolojilerindeki gelismeler sonucunda, ulusal sinirlar ve rakipler kalkmis ve bunlar
uluslararas1t boyut ve rakipler sekline doniismiistiir. Yani ulusal piyasa yapisi ortadan
kalkarak uluslararas1 piyasalar veya global piyasalar yapisi ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla
menkul kiymet borsalarinin da hem rakipleri hem de yatirimeilart artik ulusal diizeyde degil
uluslararas1 diizeydedir. Rekabetin arttigt gilinlimiiz kosullarinda borsalarin basarisi,
degisime ayak uydurabilme esnekligine, degisime yon verebilen yapiya sahip olmalarina,
teknolojik alt yap1 ve imkanlara, miisteri odakli olmalarima ve islem maliyetlerini uygun
diizeyde tutmalarina baghdir. Bu hizli degismenin gergeklestigi ortamda borsalar da
yapilar1 bakimindan geleneksel veya klasik yapilardan siyrilarak daha modern yapiya veya
kar amaci giiden, rekabet¢i ve birer profesyonel 6zel sirket yapilarina doniismeleri
gerekmektedir. Ciinkii rekabetin boyutu kiiresel bir boyut kazandi. Boyle bir ortamda
basariy1 elde edebilmek i¢in yeni girisimlere, yapilara, araclara ve stratejik planlara ihtiyag
vardir.

Giiniimiizdeki teknolojik olanaklarla yatirimecilar, istedikleri zaman istedikleri
menkul kiymet borsasina ulasabilirler. Bu borsaya ait islem hacmine, piyasa degerine veya

bu borsada islem goren bir menkul kiymetle ilgili fiyat bilgisine, farkli borsalarda islem
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goren menkul kiymetler arasinda fiyat karsilastirmasina, borsalara ait performans
karsilagtirmasina kolaylikla erigebilmektedir. Teknoloji sayesinde, farkli piyasalari
kolaylikla karsilastirabilen yatirimei, istedigi bilgiye ulasabilmekte, daha ucuz, daha kaliteli
ve islem maliyeti diisiik hizmetler alabilmektedir. Dolayisiyla da zaman ve mekan sinir
olmaksizin her tiirlii alternatif arasinda yatirimct en uygun tercihi yapabilmektedir (Budak
ve Cikot, 2011:5).

21. yiizyilin baslarina kadar borsa denilince akla fiziki mekanlarda yapilan islemler
ve seanslar gelmekteydi ve bir yere veya mekana baglilik s6z konusuydu. Giiniimiizde ise
teknolojik alt yapilanma ve bilgi iletisim teknolojilerindeki gelismeler sayesinde artik fiziki
yerlerin bir 6nemi kalmamistir. Cilinkii bugiin yatirimei, biitiin bilgilere kendi evinde dahi
kolaylikla ulasabilir ve bunun sonucunda islemler yapabilir durumdadir. Dolayisiyla fiziki
ortamlara baglilik eski 6nemini yitirmistir (Altun, 2008:10).

Diinyadaki borsalarin kurulus yapilar1 arastirildiginda genellikle kar amaci
giitmeyen yani kooperatif yapida, kamu yararin1 gozeten ve ¢ogunlukla iiyelerin sahip
oldugu bir yapida veya kar amaci giitmeyen anonim sirket yapisinda teskilatlandiklar
gorilmiistiir (Saha, 2005:4-5). Kooperatif yapida olan sistemlerde iiyelik ve ortaklik
birbirinden ayrilmamaktadir. Yani aracit kuruluslar borsanin yoneticileri, sahipleri ve de
miisterileridirler. Anonim sirket yapilarinda da borsanin sahipleri, tiyeleri ve yoneticileri
farkli kisilerden veya taraflardan olusabilmektedir. Yapi boyle olunca yoneticiler, borsa
faaliyetinden etkilenen ¢esitli kesimler, ortaklar kar elde etmek lizere yatirim yapan ve
profesyonel anlamda hizmet alamayan kisi veya kurumlar olabilmektedir. Borsanin
misterileri de borsanin {iiyeleridir (Budak ve Citok, 2011: 5-6). Bu yapida olmalarina
ragmen, 1990’11 yillardan bu yana degisim trendlerinin en Onemlisi “demutualization”
olarak adlandirilan “doniisiim trendi”dir. Bu doniisiimler sonucunda diinyadaki borsalarin
bir kism1 kar amaci glitmeyen kooperatif bir yapidan kar amaci giiden, verimlilik esasini
baz alan ve yonetim esnekligi olan 6zel sirketlerin yapisina doniiserek 6zellestirilmislerdir
(Ramos, 2006:3). Bu yap1 sayesinde yatirimcilarin da sahip olabilecekleri sistem haline
doniistiiriilmiislerdir.

Borsalarin ozellestirme siiregleri genel olarak ilk asamada kar amaci glitmeyen

kooperatif benzeri kurumlar, yasa ile veya liyelerin genel kurulda aldiklar1 kararla kar
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amaclhi anonim sirket haline gelmektedir. Dolayisiyla hisse senetleri, borsanin mevcut
liyelerine yani sahibi olan araci kurumlara bedelsiz olarak verilmistir. Bu degisimlerle
tiyeler tarafindan sahip olunan ve yonetilen bir kurum, iiyeler tarafindan sahip olunan bir
kuruma tyelik haklar1 ise yeni olusumla ortaklik haklarina déniismiistiir (Emre ve Budak,
2006:29). Kar amaci olmayan sirket halindeki borsalarin bu siireci ise ana sozlesme
degisikligiyle kar amaci giliden sirket yapisina doniisebilmektedir (Budak ve Citok, 2011:6).
Borsalarin sirketlesme silireci ve asamalar1 sadece hukuki yapida degisiklik olarak
goriilmemelidir. Ciinkii bu karar biitlin borsanin yapist ve degiskenleriyle ilgili olup tiim
iilke ekonomisini etkileyebilecek diizeyde de olabilir. Siirecin 1yi yonetilmesinin yaninda
Ozellestirilmeden oOnceki adimda su hususlarin da dikkatli bir sekilde incelenmesi ve
degerlendirilmesi biiylik onem tasimaktadir. Bu hususlardan bazilar1 sunlardir (Dilbaz,
2007:53):

e Borsalarin 6zellestirilmesinden beklentiler,

e Hedeflenen sonuglarin alinabilmesi i¢in gerekli olan biitiin alt yap1 olanaklarinin
varligi,

e Profesyonel bir yonetim i¢in gerekli olan kurumsal yonetim ilkeleri,

e Ogzellestirilerek sirketlesen borsanin, 6z sermaye artirimi, verimlilik ve karhilig
artirmaya yonelik politikalar ve uygulamalarin belirlenmesi,

e Borsanin ilk halka arzi i¢in en uygun zamanin ve ekonomik gostergelerin neler
oldugu ve bu esnada sirketin mevcut ve potansiyel degerinin ne sekilde ve hangi
yontemlere gore tespit edilecegi,

e Ozellestirmeden sonra olusan sirketin imajmin nasil olacag: ve hangi yéntemlerle
korunabilecegi,

e Diizenleyici kurumlarin yapabilecekleri yeni degisimler altinda belirlenen hedeflere
nasil ulasilacaginin esnek bir sekilde planlanmasi,

gibi hususlara ve sorulara ¢oziim iretildikten sonra Ozellestirmeye yani sirketlesme
sirecine devam edilebilir. Ek olarak 0Ozellestirilmeden beklenen faydalar iki gruba
ayrilabilir. Bunlar finansal olan faydalar ve finansal olmayan faydalardir.

e Finansal olan faydalar, borsalarin 6zellestirilmesinden sonra bazi finansal konularm

daha esnek ve kolay sekilde meydana gelecegi diistiniilmektedir. Bunlar:
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Farkli sermaye kaynaklarina ulasmak,

Yatirimei tabaninin degistirilmesi,

Dagitilmayan karlar aracilifiyla 6z sermayeyi artirmak,

Faaliyet karliliginin ytikseltilmesi,

Maliyetlerinin diisiiriilmeye ¢alisiimasi ve daha kontrol edilebilir olmast,
Eger halka acilmigsa borsa kendi hisse senedi fiyatinin piyasada tespit
edilmesi,

Cesitli faaliyetler sonucunda piyasa degerinin artirilmasi gibi faktorler

borsanin ozellestirilmesinden beklenen finansal faydalardir.

Finansal olmayan faydalar ise, Ozellestirme sonucunda g¢esitli imkéanlara sahip

olmaktir. Bu imkanlardan bazilar1 sunlardir:

Profesyonel yapiya ve esnek yonetim yapisina ulasabilmek,

Gerektiginde ¢ok hizli kararlar alabilen yonetim yapisina ve mekanizmasina
sahip olabilmek,

Karsilasilan firsatlari, igbirligini degerlendirebilme imkaninin varligi,
Verimlilik ve rekabet kavraminin daha 6nemsendigi yapinin varligi,

Uyelere olan bagimliliktan kurtulabilme,

Yonetimin daha seffaf olmasi,

Kendine ait bir imaj olusturulabilmek i¢in halkla iligkilere 6nem vermek.

Her degisimde oldugu gibi bu degisim silirecinde de bazi sorunlar ortaya

cikabilmektedir. Ciinkii kooperatif bir yapidan kar amaci giiden sirket yapisina doniistim

hem yonetim hem de ortaklar agisindan bazi sorunlar1 da beraberinde getirebilir. Bu

sorunlardan bazilar1 sunlardir (Budak ve Citok, 2011:8-9; Dilbaz, 2007: 62-68):

Uygulanacak is modelinin belirlenmesi,

Ortaklik yapisinin belirlenmesi,

Yonetim yapisinin belirlenmesi,

Halka acilma seklinin belirlenmesi,

Diizenleme ve denetim yetkilerinin belirlenmesi, bu yetkiler kar amaci giiden ticari

bir sirket yapisiyla celismektedir. Bu celiskiyi ortadan kaldirabilmek ig¢in,
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diizenleme ve denetim yetkileri baska bir kuruma devredilebilir. Diizenleme ve
denetim yetkilerini li¢ ana gruba ayirmak miimkiindiir. Bunlar;
e Kayit olma kosullar1 yani birincil piyasaya kotasyon diizenlemeleri,
e Menkul kiymetlerin likit hale gelebilmesi i¢in ikincil piyasa islem kurallart
diizenlemeleri,

e Uye kuruluslarla ilgili diizenlemeler,

e Ogzellestirme sonrasi diizenleme yetkileri konusunun netlestirilmesidir.
Bu doniisiim stirecini borsalar kendi yapisina uygun bir sekilde gergeklestirmistir. Her
borsaya gore doniisiim siireci birtakim farkliliklar barindirsa da genel itibariyle ilk asama
olarak iiyelerin kontroliinden c¢ikartilarak anonim bir yapiya biirlinmistiir. Dolayisiyla
cikarilan hisse senetleri, mevcut iiyelere bedelsiz olarak dagitilir ve iiyeler borsanin yasal
hak sahibine dontstiiriilmiis olur (TSPAKB, 2003a:7-9). Bu sekilde {iyelik haklarinda ve
ortaklik yapisinda birtakim degisiklikler yasanmaktadir. Ikinci asama olarak ise sermaye
artinnmina gidilerek tyeler disindaki kesime de hisse senedi satisi gerceklestirilir. Bu
sekilde ortaklik tabani genisletmekle birlikte iiyeler disinda kalan kesime de borsaya veya
sirkete ortaklik hakki tanmmmis olur. Daha sonraki asama halka ag¢ilma asamasidir.
Boylelikle daha genis bir kesimin ortaklik yapisina katilim saglanmis olur (Kaderli ve
Glindiiz, 2012:20). Bu sekilde bir doniisiim igine giren borsanin 6niinde iki se¢enek vardir.
Birincisi, 0zel sirket olarak kalmak ikicisi ise halka agilarak yani kotasyona giderek hisse
senedi lizerindeki sinirlandirmayi kaldirmaktir (Aggarwal, 2002:107). 2012 yili itibariyle
58 borsanin iiye oldugu Diinya Borsalar Federasyonu (WFE — World Federation of
Exchanges) tarafindan hazirlanan veriler Cizelge 3.1°de sunulmustur. 2007 yilindan 2013

yilina kadar WFE {iyesi borsalarin yasal statiileri karsilastirmali olarak verilmistir.
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Cizelge 3.1: WFE Uye Borsalarin Yasal Statiileri

Diinya Borsalar Federasyonu Uyesi Borsalarin Yasal Statiileri
Yillar 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Kar Amacli Sirket Sayisi 39 37 39 41 43 43
Kar Amagli Olmayan Sirket Sayisi 12 8 8 9 10 15
Kar Amacli Sirket Yiizdesi 76% | 82% | 83% |82% | 83% %74
Kar Amagcli Olmayan Sirket Yiizdesi | 24% | 18% | 17% | 18% | 17% %26
Toplam Sirket Sayisi 51 45 47 50 53 58

Kaynak: WFE - http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-tool

Cizelge 3.1 incelendiginde diinyadaki borsalarin yapisal doniisiimii i¢inde olduklari
ve geleneksel yapilarindan kurtularak daha modern bir sekle ve sirket yapisina doniistiikleri
acik olarak anlasilmaktadir. Ek olarak kar amagh sirketlerin yiizdesinin de artma egiliminde
oldugu goriilmektedir. Doniisiim sonucunda borsalarin {iye ve ortaklik yapilarinda meydana
gelen degisiklikler Cizelge 3.2°de gosterilmistir.

Cizelge 3.2: WFE Uye Borsalarin Ortakhk Yapilar

Yillar 2007 | 2008 2009 2010 | 2011 2012
Sirket 39 34 35 39 40 45
Uyelere Ait 7 8 8 8 7 8
Uyeler Diginda Ortaklar1 Olan 11 7 9 9 8 8
Halka Agik 21 19 18 23 23 24
Kooperatif 4 4 4 3 4 7
Diger 8 7 8 9 9 11
Toplam 51 45 47 50 53 58
Sirket 76% | T5% 74% 77% 75% 77%
Uyelere Ait 14% 18% 17% 15% 14% 14%
Uyeler Diginda Ortaklar: Olan | 21% 15% 19% 17% 16% 14%
Halka A¢ik 4% | 42% 38% 45% 44% 41%
Kooperatif 8% 9% 9% 6% 8% 12%
Diger 16% 16% 17% 17% 17% 19%
Toplam 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%

Kaynak: WFE - http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-tool

Cizelge 3.2 incelendiginde, toplam borsa sayisi icinde sirket yapisinda olan
borsalarin miktarinin yi1l yil arttigi goriilmektedir. Dolayisiyla borsalarin sirketlesme
egilimlerinin son yillarda arttif1 sylenebilir. Cogunluk olarak sermayeleri 6denmis 6zel
sirket sekline doniismiis borsalar iyelere ait olarak belirtilmistir. Boyle bir olusumda
ortaklar sadece iiyelerden olusmaktadir. Ayrica kar amaci giitmeyen bir yapidan kar amaci

giiden bir yapiya doniisen ve halka kapali sirketler seklinde yapilanmig borsalar da iiyeleri
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disinda ortaklar: olan olarak ifade edilmistir. Boyle bir olusumda ortaklik yapisi, iiyeler
disindaki ortaklar1 da kapsamaktadir®. Borsalar, sirket yapisina doniistiikten sonra halka
acilma egilimindedir. Halka agilan sirketlerin oranmi sirket yapisina doniigsmiis borsalarin
yaklasik %350’sin1 olusturmaktadir. 2007 yilinda halka acilan sirket yapisindaki borsalarin
sayist 21 iken 2012 yilinda bu say1 24’e yilikselmistir. Kooperatif yapida olan borsalarin
orani ise yillar itibariyle toplam sirket yapisinda olan borsalarin i¢inde ciddi bir degisiklik
olusturmamistir. Diger simiflandirma ise kamu borsalarimi ifade etmektedir.
Ozellestirmeden 6nce Borsa Istanbul da bu siniflandirmaya dahil edilmekteydi (TSPAKB,
2003b:14). Sonug olarak borsalar, cogunlukla bu doniisiim siirecini kar amacl sirketlere
biirliniirler ve sirket yapisina gelen borsalar ise genellikle halka agilmayi tercih ederler
denebilir.

Ulkelerin ekonomik yapilar1 ve firsatlar1 birbirinden farkli oldugundan dolay1
borsalarin doniisiim siireci de buna bagli olarak farkli 6zellikler ve asamalar arz
edebilmektedir. Diger taraftan borsalarin doniisiim siirecinin ortak noktasi sirketlesmeye
baslamaktir (IMKB, 2006:3). Siirecin farlilk gostermesinin diger bir nedeni, iilkelerin
finansal piyasalarinin ve piyasa yapilarimin farkli olmasindan dolayr da olabilmektedir.
Baska bir neden ise gelismis ve gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarinin farlilik
gostermesinden dolayr siirecin de farkli olmasina neden olabilmektedir. Gelismis olan
tilkelerin piyasasinda siire¢ hizli bir sekilde ilerlerken gelismekte olan {ilkelerin piyasasinda
bunun aksine siire¢ daha yavas ilerlemektedir (I0OSCO, 2009:20). ilk doniisiim siireci 1993
yilinda basladiktan sonra 15 yil i¢inde 21 gelismis iilke borsasi yapisal degisime giderek
geleneksel yapidan kar amaci giiden borsa yapisina yani sirketlesmeye gitmistir. Diinya
Borsalar Federasyonu’na iiye olan borsalarin sayisit o donem itibariyle yaklasik olarak %40
civarindadir. (IOSCO, 2005:5). Bu doniisiim trendi sadece gelismis iilke borsalarinda degil
gelismekte olan iilke borsalarinda da goriilmektedir. Ozellikle son yillarda bu egilim
giderek artmaktadir. Tiirkiye de gelismekte olan tilke siniflandirmasina tabi oldugundan
doniisiim siireci yavas islemektedir. 2013 yilindan dnce kamu gdzetiminde olan Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nin bu doniisiimiin faaliyete gectigine dair ilk adimi, 2013

yilmin Nisan aymnda 0Ozellestirilerek bir anonim sirket yapisina doniismesidir. Bu

* Ayrmtili bilgi igin bk. http://www.world-exchanges.org/reports/studies-and-surveys



82

doniistimle birlikte borsa, hem amaglarinda hem logosunda hem de isminde degisiklik
yaparak Borsa Istanbul (BIST) olmustur. Beklenen sonraki asama ise kendi borsasia kote
edilerek halka agilmasidir. Borsa Istanbul ile piyasa degeri, islem goren yerli ve yabanci
sirket sayisi ve de islem hacmi agisindan benzerlik gosteren gelismekte olan ve
Ozellestirilen iilke borsalar1 karsilastirmali analize tabi olarak dordiincii boliimde ele
alinmistir.

Diinyadaki menkul kiymetler borsasinin simiflandirilmasi, Diinya Bankasi’nin
yapmis oldugu smiflandirma dikkate alinarak yapilacaktir. Bu siniflandirma da iilkelerin
kisi bas1 gayri safi milli hasilast (GSMH) dikkate alinarak yapilmaktadir. Bu siniflandirma
seklinde kisi bagina geliri yiiksek gelir diizeyinde olan iilkelerin borsalar1 gelismis borsalar,
altinda olan iilkeler ise gelismekte olan borsalar olarak smiflandirilmaktadir. Bu
siniflandirmaya ek olarak gelismis iilkeler sadece G-7 iilkeleri ile sinirli olacak ve diger
iilkeler ise gelismekte olan iilkeler olacaktir. Bu béliimdeki simiflandirma da ikinci
boliimdeki siniflandirmaya bagli kalinarak yapilmistir.

Tiirkiye de gelismekte olan iilkeler grubunda oldugu i¢in Tirkiye’nin finansal
piyasasina 6zellikle menkul kiymet borsasina emsal teskil eden borsalar ise gelismekte olan
ilkelerin borsalaridir. Bu boliimde gelismekte olan tilkelerin menkul kiymetler borsasinin
Ozellestirilmesi lizerinde durulmustur. Tirkiye 'nin borsast da 2013 yilinin Nisan ayinda
ozellestirildigi i¢in hem ekonomik gostergeler (Tiirkiye ile ayni kategoride yer alan
gelismekte olan iilkelerin ekonomik gostergeleri; issizlik, enflasyon, doviz kuru, faiz,
ihracat, ithalat, biiyiime, kisi bas1 gayri safi yurt i¢i hasila, cari agik ve dogrudan veya
dolayl1 yabanci yatirim miktar1 yoniiyle paralellik gosteren tilkeler) hem teknolojik yap1
baglaminda hem de borsa gostergeleri (islem hacmi, piyasa degeri ve kote olmus sirket
sayilar1) bakimindan Borsa Istanbul’a yakin degerlere sahip olan borsalar ve bu borsalarla
karsilastirmali analizinin yapilabilmesi ve dogru sonuglar elde edilebilmesi i¢in de
gelismekte olan ve Tiirkiye ile paralellik gosteren {iilkelerin menkul kiymetler borsasinin

ozellestirilmesi boliimii iizerine agirlik verilmistir.
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3.1. GELISMIiS ULKELERIN MENKUL KIYMET BORSALARININ
OZELLESTIRME ORNEKLERI

3.1.1. ABD

Gelismis olan iilkelerden olup borsalarin yapisal degisim siirecinin hizli ilerledigi
iilkelerden biridir. Borsa Istanbul’la déniisiim siirecinin paralellik gdstermemesi nedeniyle
sadece borsalarin degisim siirecleri ve 6zellestirmeden sonra giiniimiize kadar olan piyasa

degerleri ve islem hacimlerine ait verileri ile sinirli olacaktir.
3.1.1.1. Nasdaq

4 Ocak 2000 yilinda organizasyonu yeniden yapilandirarak pay sahipligine dayali
ancak kar amagli bir yapiya doniistiirmeyi diisiinen Nasdaq tiyeleri, bu yapilandirmayi iki
asamal1 yapmisglardir. Birincisi, 28 Haziran 2000 tarihinde gerceklesmis ve yaklasik olarak
24 milyon adet hisse 260 milyon $’a iiyelere tahsisli olarak verilmis, ikincisi ise 18 Ocak
2001 tarihinde gergeklesmis ve 5 milyon hisse 65 milyon $ karsiliginda NASDAQ tiyeleri,
ihracatgilara, kurumsal yatirimcilara ve NASDAQ’a teknolojik hizmet saglayan sirketlere
satilmistir (Dilbaz, 2007:102). 2002 yilinda hisseleri tezgahiistii piyasalarda islem gérmeye
baslayan NASDAQ’1n Eyliil 2002 tarihindeki piyasa degeri 731 Milyon $ idi. 9 Subat 2005
tarihinde sirket kendi borsasinda kote olmus ve 17.246.536 adet hisse senedini 9 $’dan
halka arz etmistir. 78.973.085 toplam hisse senedine sahip olan sirketin piyasa degeri
yaklagik olarak 767 milyon $ idi. 2008 yilinda NASDAQ’mn yapmis oldugu en énemli satin
alma islemi okyanus olan OMX grubu ile birlesmesidir. Bu satin alma ve birlesme
isleminden sonra NASDAQ, OMX olusmustur. Grup 2011 yilinda Intercontinental
Exchange ile birlikte NYSE Euronext, satin alma konusunda bir teklif vermislerdir ancak

teklif reddedilmistir.
3.1.1.2. Yonetim

Yonetim Kurulu iiyelerinin sayist hakkinda sabit bir say1 belirtilmemekle birlikte

yonetim kurulu iiyelerinin de sadece ortaklar arasindan secilebilir diye bir kural da
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konulmamistir. Dolayistyla yonetim kurulu {iyeleri c¢ogunlukla bagimsiz iiyelerden
olusmakla beraber her y1l genel kurul toplantisinda veya 6zel amagli yapilan toplantilarda
yonetim kurulu iiyeleri yeniden secilmektedir. Bu yapiya ragmen yonetim kurulu iiyeleri,
genelde ii¢ siiftan olusur denebilir. Bu sinflardan birincisi, sektor temsilcisi olan iiyeler ki
bu {iiyeler ya araci kurumlarda yoneticiler ya da araci kurumlarin belirli bir oranda
sahipleridirler. Ikincisi sektdr dist iiyeler yani borsa disi iiyelerdir ki bunlar borsaya kote
edilen sirketlerde yoneticilik yapanlardir. Son smiflamanda c¢alisan temsilcilerinden
olugmaktadir. 2011 yilinda 16 kisilik bir yonetin kurulu var iken 2013 yilindan itibaren

yonetim kurulu iiye sayist 23 tiir.
3.1.1.3. istirakler

2008 yilinda NASDAQ’in yapmis oldugu okyanus asir1 bir birlesme neticesinde
olugsan yeni olusum NASDAQ OMX Grubu, yine ayni yilda 652 milyon $ karsiliginda
Philadelphia Borsas1 (Philadelpia Stock Exchange — PHLX) satin almistir. Boylelikle
ABD’nin en biiyiik ii¢lincli opsiyon piyasast olusmus ve borsa NASDAQ OMX PHLX
seklinde isimlendirilerek tescillenmistir. Yine 2008 yilinda Bostan Borsast Grubu’nu satin
alinmis ve NASDAQ OMX BX olarak adlandirilmistir. Ekim 2008’de Nord Pool Enerji
Borsasi’nin bazi istirakleri satin alinarak NASDAQ OMX Commodities olusturulmustur%.
Aralik 2008 tarihinde ise NASDAQ OMX Grubu, Uluslararast Tiirev Takas Grubu
(Internationa Derivatives Clearing Group — IDCG) hisselerinin ¢ogu satin alinmistir. 2009
yilmin Ocak aymnda Avrupa Cok Tarafli Takas Kurumu’nun (European Multilateral

Clearing Facility — EMCF) %22’sini almugtir*’.
3.1.1.4. Ozellestirilen Nasdaq Borsasma Ait Mali Veriler

Ozellestirilip anonim sirket yapisina doniisen NASDAQ OMX sirketine ait 2003
yili ile 2014 yil1 arasi, aylik olan piyasa degerlerinin yillik aritmetik ortalamasi alinarak

piyasa degeri ve islem hacmi, sirasi ile Cizelge 3.3 ve Cizelge 3.4 te verilmistir.

4 Ayrmtili bilgi igin bk. TSPAKB aylik biilteni olan Sermaye Piyasasinda Giindem Nisan 2008 Sayisi
47 Ayrmtili bilgi igin bk. http://www.nasdaqomx.com/
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e 2003 yili ile 2014 yihh aras1i NASDAQ OMX’e ait yillik aritmetik ortalama
piyasa degeri
Cizelge 3.3: NASDAQ OMXin Yillik Ortalama Piyasa Degeri

NASDAQ OMX (milyon $)
Yillik Aritmetik Ortalama

Yillar Olarak Piyasa Degeri
2003 2.397.355,28
2004 2.987.574,79
2005 3.442.223,26
2006 3.698.074,04
2007 4.088.921,19
2008 2.988.167,46
2009 2.636.226,02
2010 3.407.658,97
2011 3.958.912,10
2012 4.496.288,33
2013 5.362.745,62
2014 6.140.173,50

Kaynak: WFE - http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-tool
Cizelge 3.3 incelendiginde, 2000 yilinda 6zellestirilen NASDAQ Borsast geleneksel

yapisindan kurtularak daha modern bir yonetim tarzi ile 6zel sirket yapisina donligsmiistiir.
Bu doniisiim asil amaci, ilerleyen teknoloji ve telekomiinikasyondan olumsuz etkilenmek
degil, kendi lehine fayda saglamaktir.

Gelisen ve ilerleyen teknolojik gelismeyle birlikte diinya da giderek global bir
yapiya biiriinmektedir. Bunun sonucunda da rekabet, ulusal sinirlarla simirli kalmayip
uluslararas1 platforma tasinmistir. Bu durumdan avantaj saglamak icin de borsalar,
profesyonel yonetim, profesyonel yapi ve uluslararasi rekabet ile bas edebilmek ve piyasa
degerini miimkiin oldugu kadar maksimuma tasimak istemislerdir. NASDAQ OMX yapisal
degisimi tamamladiktan sonra bu amaca uygun olarak gelisme gostermektedir. Ciinkii
Cizelge 3.3’ten de anlasildig: iizere, sirkete ait piyasa degeri yillar itibariyle bir yiikselis
trendi i¢inde olmustur. 2008 ve 2009 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan global kriz sirketin
piyasa degerini de etkilemistir. 2009 yilindan sonra diizelen reel ve finansal piyasalarla
birlikte sirket kendini toparlayarak piyasa degerini yine pozitif yonlii bir egilim iginde

artirmistir. 2014 yilinda sirket, yillik aritmetik ortalama piyasa degerini 2003 yilina goére
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yaklagik olarak %156 oraninda artirmay1 basarmistir. Sekil 3.1°de de veriler sekilsel olarak
gosterilmistir.

Sekil 3.1: NASDAQ OMX’e Ait Yillik Ortalama Piyasa Degeri

Yillik Aritmetik Ortalama Olarak Piyasa Degeri

(Milyon $)
6500000
6000000 ‘//;!
5500000 Yillik
5000000 / Aritmetik
4500000 / Ortalama
4000000 PR ) Olarak

S\ e i
3500000 Degeri
3000000 / \ /

2500000 -

2000000 T T T T T T T T T T 1
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014  Yillar

Kaynak: WFE - http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-tool
Sekil 3.1°de de goriildiigli tizere 2008 ve 2009 yillarinda global kriz nedeniyle

sirketin yillik ortalama piyasa degerinde yaklasik olarak 1,5 kat diisme goriilmiistiir. Bu
yillar disinda sirketin piyasa degeri artarak artma gostermistir. 2008 yilinda borsanin yillik
ortalama islem hacmi maksimum seviyeye ulasirken aymi yilda yillik ortalama piyasa
degerinde ise diisiis gerceklesmistir. 2009 yil1 ile 2013 yil1 arasinda borsanin yillik ortalama
piyasa degeri artarak artarken yillik ortalama islem hacmi ise ters yonlii hareketle yaklasik
%30 oraninda azalmistir. 2014 yilinda ise yillik ortalama piyasa degeri ile yillik ortalama

islem hacmi dogru orantili ve pozitif yonli hareket egilimindedir.



87

e 2003 yihi ile 2014 y1h aras1 NASDAQ OMX e ait yillik aritmetik ortalama islem

hacmi
Cizelge 3.4: NASDAQ OMXin Yillik Ortalama Islem Hacmi
NASDAQ OMX (Milyon $)
Yillik Aritmetik
Ortalama Olarak
Yillar Islem Hacmi
2003 1.086.646,15
2004 716.880,38
2005 766.343,17
2006 891.450,61
2007 1.147.141,08
2008 1.986.878,93
2009 1.134.006,42
2010 1.054.933,16
2011 1.060.292,55
2012 815.350,52
2013 798.728,51
2014 1.052.573,82

Kaynak: WFE - http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-tool
Cizelge 3.4 incelendiginde, 2003 yilinda yillik aritmetik ortalama islem hacmi

1.086.646,15 milyon $ iken 2014 yilinda yillik ortalama islem hacmi (2014 yilinin Ocak-
Subat aylar1) ise 1.052.573,82 milyon $ olmustur. 2003 ile 2014 yillar1 arasinda yillik
ortalama islem hacmi sonuglarinda yillar itibariyle sigramalar ve diisiisler yasanmistir. Sekil
3.2’de borsanin islem hacmi verileri gosterilmistir.

Sekil 3.2: NASDAQ OMX’e Ait Yillik Ortalama islem Hacmi

NASDAQ OMX (Milyon $) Yillik Aritmetik Ortalama olarak
Islem Hacmi
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Kaynak: WFE - http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-tool
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Sekil 3.2°de goriildiigl gibi, 2008 ile 2009 yillart arasinda diinyada ekonomik kriz
var iken bu yillar borsanin da islem hacmi agisindan en fazla miktara ulastigi yillardir.
Ciinkii ekonomik kriz nedeniyle yatirimci elinde uzun dénemli olarak menkul kiymet
tutmamaktadir. Bu karmasa ortami yillik ortalama islem hacmini olumlu yonde etkileyerek
islem hacminin artmasina sebep olmustur. 2008 yilinda, yillik oralama islem hacmi 2007
yilina gore yaklasik olarak %73 oraninda artisla maksimum seviyeye ulasmistir. 2009
yilinda ise yillik ortalama islem hacminde 2008 yilina gore yaklasik olarak %43 oraninda
diisiis gerceklesmistir. Bu yillarda yillik ortalama islem hacminde %73 oraniyla en biiytlik
sigrama ve %43 oraniyla en biiylik diisiis gerceklesirken diger yillarda yillik ortalam islem

hacmi sonuglarinda dalgalanmalar gergeklesmistir.
3.1.2. INGILTERE

Gegmisten giiniimiize kadar Ingiltere, diinya ekonomi sisteminde 6nemli yere
sahiptir. Ozellikle son 200 yillik dénemde Londra, diinya ekonomisinin 6nemli
merkezlerinden biri olmustur. Bu baglikta sadece Londra Borsasi’nin yapisal doniisiim

stireci sunulmustur.
3.1.2.1. Londra Borsasi

Londra Borsasi’nin tarihsel siireci ikinci boliimde ayrintili olarak anlatildi. Bu
kisimda, sadece yapisal degisimi kapsayan yakin yillara ait bilgiler tekrar anlatilarak
yapisal degisim (sirketlesme) siireci ve sonraki kisim {lizerine agirlik verilecektir.

Ingiltere’de sermaye piyasasinin yapisma yonelik yapilan énemli degisiklikler 1989
yilinda biiyiik patlama olarak bilinmektedir. Bu diizenlemelerden sonra, bankalar ve diger
finansal kurumlar aracilik yapma imkani buldular. Komisyonlar serbest birakildi.
Brokerhig1 ve dealerligi (islem yapmalar1) beraber yapma firsati tanindi. Islem yapan
kurumlarla islemlerin teknoloji {izerinden yiiriitiilmesi igin gerekli altyapr hazirliklar
yapilmaya baglandi. Bu gelismelere ek olarak borsanin yapisal diizeninin de yeniden
diizenlenmesine imkan tanindi. Boylelikle borsa 6zel limited sirket yapisina kavusarak
sirketler kanununa tabi olmustur. Her bir iiyeye birer pay verilerek sirketin kurulus

sozlesmesinde belirtildigi lizere iiyelere yani ortaklara herhangi bir kar dagitimi
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yapilmayacagi ifade edilmistir. Dagitilmayan bu karlar sirketin hem altyapis1 hem de diger
giderlerin karsilanmas1 i¢in kullanilacaktir. 1991 yilinda yapilan diizenleme ile borsa
konseyi yerini borsanin iiyeleri ve yoneticilerinden olusan bir yonetim kuruluna birakmaistir.
Ticaret unvanin1 Londra Borsasi (London Stock Exchange — LSE) olarak belirtmistir. 1995
yilinda artan rekabet ve alternatif islem sistemleri nedeniyle borsay1 yeni bir islem sistemi
gelistirme ve bu sisteme gegme yoniinde calismalara zorlamistir. 2000 yilinda Genel
Kurulda aliman karar ile borsa kar amaci gliden bir sirkete doniistiiriilmiis ve ayni1 yilda
sirketlerin kotasyonuna iliskin yetki ve diizenlemeleri Ingiltere Finansal Hizmetler
Otoritesi’ne (Financial Services Authority — FSA) devretmistir. Borsa, 297 ortagin sahip
oldugu birer pay yerine her birine yeni sirkete ait ve ayni oransal temsille 100.000’er adet
hisse senedi verilmistir. Ayrica ortak yapisinda herhangi bir degisiklik olmamakla birlikte
her bir ortagin pay sahipliginin de %4.9’u gegmemesi zorunlulugu konulmustur. Sirket,
2001 yilinda halka acilma karar1 alarak ortaklara getirdigi %4.,9 smirlandirmasimi halka
arzdan once kaldirmistir. 20 Temmuz 2001 tarihinde halka agilmis hisse senetleri 3,65£’dan
islem gérmeye baslamis ve sirketin piyasa degeri de 1,08 milyar £ olmustur (Budak ve
Citok, 2011:31). 2006 yilinin Nisan ayinda ve daha sonraki siirecte NASDAQ, LSE’ye ait
hisseleri alarak paymi %15’e ¢ikarmistir. NASDAQ ilerleyen siiregte paymi once %25,1°¢e
daha sonra %28,75’e ¢ikartmis ve ayni yil icinde NASDAQ borsanin tamamini satin almak
icin teklifte bulunmustur. LSE hissedarlar1 tarafindan bu teklif degerlendirilerek
reddedilmistir. NASDAQ daha sonraki siirecte Iskandinavya Borsa Grubu OMX’i satin
alma girisimde bulunarak Dubai Borsasi’yla anlasmistir. Dubai Borsasi, OMX’e ait
%97’1lik hissesini NASDAQ’a devretmistir. NASDAQ ise hem Londra Borsasi’ndaki
%28’1lik paym1 hem de yeni olusacak olan NASDAQ OMX Grubuna ait %20’lik pay1
Dubai Borsasina vererek anlasmiglardir®®.

1 Ekim 2007 tarihinde Londra Borsasi, italyan Borsasin1 1,6 milyar Euro’ya satin

9

alarak Londra Borsasi Grubunu olusturmustur®’. Londra Borsa Grubu bliyiimeye devam

ederek 2011 yilimin Subat ayinda Toronto Borsast (TMX Grubu) ile okyanus asir1 yani

* Ayrintili bilgi igin bk. www.lseg.com ve www.londonstockexchange.com
¥ Aytmntili bilgi i¢in bk. TSPAKB aylik biilteni Sermaye Piyasasinda Giindem Nisan 2008 tarihli sayismdan
ulasabilirsiniz.


http://www.lseg.com/
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kitalar arasi bir birlesme girisiminde bulunmustur. Ancak daha sonra TMX Grubunun
Genel Kurulu bu teklifi reddetmistir.

Ingiltere Finansal Raporlama Konseyi’nin yaynladign Kurumsal Yonetim
Ilkeleri’ne Londra Borsa Grubu uymak ve ilkeleri uygulamak zorundadir. Grubun Ydnetim
Kurulu Temmuz 2011 tarihinde bir baskan, sekiz yonetimde gorevi olmayan iiye ve ii¢ de
yonetimde gorevli olan iiye olmak iizere toplam oniki kisiden olusmaktadir.

Kar amagl bir sirket haline gelen borsa birincil piyasa ile ilgili diizenleme
yetkilerini Finansal Hizmetler Otoritesi’'ne (Financial Services Authority (FSA))

devrederken ikincil piyasa ile ilgili diizenleme yetkilerini kendisinde birakmistir.

3.1.3. ALMANYA
3.1.3.1. Frankfurt Borsasi

Frankfurt Borsasi’nin yapisal degisikligi incelendiginde birinci adim olarak amag
teknolojik degisim ve gelisimlere uyum saglayabilmek, yogun rekabet ortaminda basariyi
elde etmek, siirekliligi saglayabilmek ve piyasalarin daha etkin ve rekabetgi isletilebilmesi
adina bankalar ve ¢esitli finansal kurumlarla birlikte ortaklasa bir 6zel sirketin kurulmasi ve
piyasalarin isletilmesi yiikiimliiliigiiniin verilmesidir. Ikinci adimda bu 6zel sirket, bilgi
iletisim teknolojilere ve alt yapisina yatirim yaparak sermaye piyasasina ihra¢ edilebilen
spot, vadeli ve takas sistemlerinin entegre bir sekilde calisabilen yapida kurulmasini
saglamasi ve licilincli adim ise isletici konumunda olan sirketin yaklasik olarak %25-%30
oranindaki kismi ulusal ve uluslararasi piyasalarda halka arz edilerek islem gérmesidir.

Deutsche Borsasi (Deutsche Borse AG), Frankfurt Borsasi’nin hem kadrosundan
hem de finansal imkanlarindan yararlanarak 1993 yilinda 6zel hukuka tabi sirket seklinde
328 ortakla kurulmustur. Bu sirket Alman Bankalarinin ortakliginda kurulmustur. Halka arz
olmadan 6nce 328 ortaglr vardir (Budak ve Citok, 2011:17). 2001 yilinin Subat ayinda
Deutsche Borsasi halka acilip Frankfurt Hisse Senedi borsasina kote olarak islem gérmeye

baglamigtir. Daha sonra farkli iilkelerden hem kurumsal hem de bireysel yatirimcilar
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(Ingiltere, ABD, Isve¢ ve Italya gibi iilkelerden yatirimcilar) borsadan pay sahipleri
olmuslardir.

Deutsche Bank, Goldman, Sachs&Co. gibi kuruluslarin olusturdugu ve bir
koordinatoriin oldugu konsorsiyumla, borsaya ait hisse senetlerinin halka arzina aracilik
etmiglerdir. Arz edilen hisse miktar1 2.810.151 iken arz fiyat: hisse basima 33,5 Euro’dur.
Ayrica 22,5 milyon euro tutarindaki hisse senetleri Deutsche Borsasi’na ve istiraklerinin
yonetim kurulu tiiyeleri ile calisanlarina tahsis edilmistir. Ancak yonetici kadrosunda
calisanlar i¢in en az 3 ay, yonetim kurulu iiyeleri icin ise en az 6 ay siire ile satig yasagi
konulmustur. Her bir hisse, sahibine bir oy hakki vermektedir. 33,5 Euro’dan halka arz
edilen bu hisselerin 21 Aralik 2005 tarihinde 87,92 Euro’dan kapanmasiyla birlikte bu siire
zarfi i¢inde %150 getiri saglamistir.

Frankfurt Borsas1 6z diizenleme yetkisine sahip kamu kurumu olarak devam
ederken Deutsche Borsasi’nin ise yaklasik olarak %30’u halka arz edilmistir ve sektorde
ozel sirket gibi varligini siirdiirmekle birlikte Frankfurt Borsasi’nin isleticisi konumundadir.
Sermaye piyasalar1 alaninda teknoloji iiretebilme ve bu teknolojiyi pazarlayabilme

acisindan en gii¢lii olan sirketlerden biri de Deutsche Borsasi’dir (Dilbaz, 2007:95-98).
3.1.3.2. Ozellestirilen Frankfurt Borsasina Ait Mali Veriler

Ozellestirilip anonim sirket yapisina déniisen Frankfurt Borsasi’na ait 2003 yil1 ile
2014 yil1 arasinda aylik olan piyasa degerlerinin aritmetik ortalamasi alinarak yillik piyasa
degerine ulasilmis ve ayn1 yontemle islem hacmi verileri elde edilmistir. Yillik aritmetik

ortalama piyasa degeri ve islem hacmi, sirasi ile Cizelge 3.5 ve Cizelge 3.6 da sunulmustur.
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e 2003 yili ile 2014 yili aras1 Frankfurt Borsasi’na ait yillik aritmetik ortalama
piyasa degeri

Cizelge 3.5: Frankfurt Borsasi’min Yillik Ortalama Piyasa Degeri

Frankfurt Borsasi (Milyon $)
Yillik Aritmetik
Ortalama Olarak
Yillar Piyasa Degeri
2003 822.911,23
2004 1.051.506,21
2005 1.136.772,44
2006 1.428.675,87
2007 1.921.031,54
2008 1.616.174,69
2009 1.114.380,10
2010 1.242.545,16
2011 1.438.386,23
2012 1.338.103,58
2013 1.654.667,85
2014 1.911.329,98

Kaynak: WFE - http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-tool

Cizelge 3.5 incelendiginde, yapisal degisimi tercih eden diger borsalarin amaglari
gibi Frankfurt Borsasi (Deutsche Borse AG)’nin da amaglart yaklasik olarak aynidir.
Uluslararas1 boyuta taginan rekabetle basa ¢ikabilmek ve daha profesyonel yonetimle kar
elde etmek amaclanmistir. Ortaklarin servetini ve yatirimcilarinin karliligint maksimuma
cikarabilmek ic¢in piyasa degerini de siirekli olarak artirmak gerekmektedir. Bu amaclar
dogrultusunda, Cizelge 3.5’te gorildiigi gibi sirketin yillik aritmetik ortalama piyasa degeri
2008 yilina kadar diizenli olarak yiikselme trendi i¢inde olmustur. 2008 yilinda meydana
gelen global ekonomik krizden sirket de etkilenmistir. Piyasa degeri 2008 yilindan 2009
yilina kadar diisme trendinde olmustur. 2009 yilinin sonlarinda reel ve finansal piyasalarin
diizelmeye baslamasi sonucunda, ekonomik krizin etkisi de yavas yavas azalmistir.
Dolayisiyla 2010 yilinda tekrar kirllma yaparak artma trendine ge¢mistir. 2010 yilindan
2014 yil1 da dahil olmak iizere (2014 yilinin Ocak ve Subat aylar1) yillik aritmetik ortalama
piyasa degeri ylikselme trendinde olmuslardir ve asil amaglarindan biri olan ortaklarin
servetini maksimum yapma amacina uygun olarak islemlerini siirdiirmektedir. 2014 yilinda

ise sirketin yillik aritmetik ortalama piyasa degeri 2003 yilina gore yaklasik olarak %132
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oraninda artirmayr basarmistir. 2008 krizinden 6nce 2007 yilinda yillik ortalama piyasa
degeri 2003 yilina gore yaklasik %133 oraninda artirmay basarmistir. 2008 krizinden sonra
2009 yilinda yillik ortalama piyasa degerinde 2007 yilina gore yaklasik olarak %42
oraninda diisiis ger¢eklesmistir. Bagka bir ifadeyle 2007 yilindaki yillik ortalama piyasa
degerine ancak 2014 yilinda ulasmay1 basarmistir. Dolayisiyla borsa 2008 krizinden ¢ok
etkilenmis ancak krizden bes y1l sonra krizden 6nceki yillik ortalama piyasa degerine tekrar
ulasabilmistir. Sekil 3.3’te borsaya ait yillik ortalama piyasa degeri verileri gosterilmistir.

Sekil 3.3: Frankfurt Borsasi’na Ait Yillik Ortalama Piyasa Degeri

Yillik Aritmetik Ortalama olarak Piyasa Degeri
(Milyon $)
2000000

1800000 /\ /
/ \ / —— Yillik Aritmetik
1600000

Ortalama olarak
1400000 ﬁ%% Piyasa Degeri
1200000 =
1000000 /
800000 / T T T T T T T T T T ,
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Kaynak: WFE - http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-tool
Sekil 3.3’te de goriildiigi iizere, 2008 ve 2009 yilinda global kriz nedeniyle sirketin

yillik ortalama piyasa degerinde sert bir diisiis gerceklesmistir. Bu yillarin disinda 2012
yilinda da sirketin yillik ortalama piyasa degerinde diisiis ger¢eklesmistir. Ancak bu yillarin

disinda sirketin yillik ortalama piyasa degeri siirekli bir artis trendinde olmustur.
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e 2003 yihi ile 2014 yili aras1 Frankfurt Borsasi’na ait yillik aritmetik ortalama
islem hacmi

Cizelge 3.6: Frankfurt Borsasi’min Yillik Ortalama Islem Hacmi

Frankfurt Borsasi (Milyon $)
Yillik Aritmetik
Yillar Ortalama olarak
Islem Hacmi
2003 146.253,45
2004 93.722,60
2005 116.070,69
2006 168.220,95
2007 280.195,58
2008 267.532,70
2009 126.378,04
2010 103.078,29
2011 146.515,43
2012 106.329,11
2013 111.212,07
2014 134.840,02

Kaynak: WFE - http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-tool

Cizelge 3.6 incelendiginde, borsa 2004 yilindan 2007 yilina kadar yillik ortalama
islem hacmini yaklagik olarak %199 oraninda artirmayr basarmistir. 2007 yilinda
maksimum yillik ortalama islem hacmine ulasmistir. 2008 yilindan 2010 yilina kadar ise
yillik ortalama islem hacmi siirekli diigmiistiir. 2011 yilinda 2010 yilina gore yaklasik
olarak %42 oraninda artig gergeklesmistir. 2012 yilinda tekrar %27 oranda diisiis olduktan
sonra 2013 ve 2014 yilinda yillik ortalama islem hacminde siirekli artis gergeklesmistir.
Bagka bir ifadeyle 2003 yili ile 2014 yil1 aras1 yillik ortalama islem hacmi sonuclarinda
yillar itibariyle sigramalar ve diisiisler yagsanmistir. Sekil 3.4’te de bu durum sekilsel olarak

da gosterilmistir.
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Sekil 3.4: Frankfurt Borsasi’na Ait Yilhk Ortalama Islem Hacmi

Yillik Ortalama Islem Hacmi (Milyon $)
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Kaynak: WFE - http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-tool

Sekil 3.4’te gorildiigii gibi, 2007 yilinda borsanin islem hacminde sigrama
gercekleserek islem hacmi maksimum seviyeye ulagmistir. Ciinkii diinyada ekonomik kriz
var iken bunun yansimasi olarak borsanin da islem hacmi agisindan en fazla islemin
yapildigi miktara ulastigi goriilmektedir. 2004 yil1 ile 2007 yili arasinda yillik ortalama
piyasa degeri ile yillik ortalama islem hacmi ayni yonlii hareketle artig trendinde olurken
2008 ve 2009 yilinda bu degerler yine ayn1 yonlii hareketle diisiis trendinde olmustur. 2012
yilt ile 2014 yili arasinda ise yillik ortlama piyasa degeri ile yillik ortalama islem hacmi
ayni yonlii pozitif artis gostermistir. Bu yillar disinda yillik ortalama islem hacminde

dalgalanmalar goriilmiistiir.
3.1.4. JAPONYA
3.1.4.1. Tokyo Menkul Kiymet Borsasi

2001 yilinda Japonya’da Menkul Kiymet Kanunu’nda yapilan yenilik ile Menkul
Kiymet Borsalarinin da sirket yapisina doniismelerine izin verilerek serbest birakilmustir.
Borsalarin kanundan onceki yapilari, kooperatif bir yapiyken kanun degisikliginden sonra
Borsa Genel Kurulu’'nda yapilan oylamayla 155 {iye arasindan 98 iiyenin onaylamasiyla

Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi1 6zellestirilerek anonim sirket yapisina kavusturulmustur.
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Sirketlesme siirecinde 2.300.000 adet hisse ihra¢ edilmistir. (Bir adet hissenin nominal
degeri 5.000 yen olup toplam ihrag edilen hisselerin degeri 11.5 milyar yen (yaklasik olarak
87 milyon $) olarak 6denmemis sermaye tutarina ulagilmistir. 115 tiyeye 20.000 adet hisse
ve bir hissenin degeri 10.000 ¥ yen ( ~ 75 $ ) olarak satilmistir. Dolayisiyla her iiye
yaklasik olarak 1,5 milyon $ 5demistir™.

2007 yilmin Agustos ayinda TSE’nin yapisi yeniden organize edilmistir. Bu
organizasyonla beraber sermaye piyasasin biinyesinde bulunan diger kurumlar Tokyo
Borsasi Grubu’nda toplanmistir. Grubun yonetim kurulu en fazla 16 iiyeden
olusabilmektedir. Ayrica birincil ve ikincil piyasa diizenleme yetkileri de borsanin kendi
biinyesinde kalmustir™'.

3.1.4.2. Ozellestirilen Tokyo Menkul Kiymet Borsasi’na Ait Mali Verileri

Ozellestirilip anonim sirket yapisina doniistiiriilen Tokyo Menkul Kiymet
Borsast’na ait 2003 yil1 ile 2014 yil1 arasinda aylik piyasa degerlerinin aritmetik ortalamasi
alarak yillik piyasa degerine ulagilmis ayni yontem kullanilarak da islem hacmi verileri
elde edilmistir. Yillik ortalama piyasa degeri ve islem hacmi sirast ile Cizelge 3.7 ve

Cizelge 3.8 de sunulmustur.

30 Ayrmtili bilgi icin bk. TSPAKB, Diinyada Borsa Sirketlesmeleri, Satin Alma ve Birlesmeleri, Agustos
2011
1 Ayrmtil1 bilgi igin bk. http://www.tse.or.jp/english/
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e 2003 yili ile 2014 yili aras1 TSE’ye ait yillik aritmetik ortalama piyasa degeri
Cizelge 3.7: TSE’nin Yillik Ortalama Piyasa Degeri

Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi
(Milyon $)

Yillik Aritmetik

Ortalama Olarak
Yillar Piyasa Degeri
2003 2.372.638,31
2004 3.272.597,97
2005 3.726.446,61
2006 4.598.366,42
2007 4.627.658,50
2008 3.725.244,20
2009 3.111.486,66
2010 3.456.861,54
2011 3.598.667,99
2012 3.406.934,28
2013 4.146.766,74
2014 4.401.823,95

Kaynak: WFE - http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-tool
Cizelge 3.7 incelendiginde, yapisal degisimi tercih eden diger borsalar gibi Tokyo

Menkul Kiymetler Borsasi’nin da amaclar1 yaklasik olarak aynidir. Ulusal boyuttan
styrilarak, uluslararasi platforma tasinan rekabetle basa ¢ikabilmek ve daha profesyonel
yonetimle kar elde etmeyi amaglamaktadir. Bu amaclar dogrultusunda sirket piyasa
degerini mimkiin oldugunca diger sirketlerin piyasa degerinden fazla tutmay:
hedeflemektedir. Sirketin yillik aritmetik ortalama piyasa degeri 2008 yilina kadar diizenli
olarak yiikselme trendi icinde olurken 2008 yilinda meydana gelen global ekonomik
krizden dolay sirketin piyasa degerinde 2008 ve 2009 yillinda diisme gerceklesmistir. 2009
yilinin sonlarinda diinya ekonomisinin ve piyasalarin diizelmeye baslamasi sonucunda
krizin etkisi, sirkette giderek azalmistir. Dolayisiyla 2010 yilinda tekrar sirket piyasa
degerini toparlayarak yiikselme egilimine gegmeyi basarabilmistir. 2010 yilindan 2014 yili
da dahil olmak iizere (2014 yilinin Ocak ve Subat aylar1) yillik aritmetik ortalama piyasa
degeri yiikselme trendinde olmustur. Baska bir ifadeyle sirketin asil amaglarindan biri olan
yatirrmcilarin -~ karliligini - maksimum  yapma amacma uygun olarak islemler

gergeklestirilmistir. Sekil 3.5°te veriler sekilsel olarak da gosterilmistir.
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Sekil 3.5: TSE’ye Ait Yillik Ortalama Piyasa Degeri

Yillik Aritmetik Ortalama Olarak Piyasa Degeri
(Milyon $)
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Kaynak: WFE - http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-tool
2007 yilinda sirket yillik ortalama piyasa degerini 2003 yilina gore yaklagik olarak

%95 oraninda artirmayi basarmistir. 2009 yilindaki yillik ortalama piyasa degerinde 2007
yilina gore yaklagik olarak %33 diislis gerceklesmistir. Dolayisiyla 2008 krizi borsa
tizerinde ciddi etkiye sahip olmustur yorumu yapilabilir. Ciinkii 2008 krizinden dolay1
sirket, ancak 5 y1l sonra krizden Onceki seviyesine gelebilmistir. 2014 yilinda sirketin yillik
ortalama piyasa degerinde 2003 yilina gore yaklasik olarak %85 oraninda artis

gerceklesmistir.
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e 2003 yih ile 2014 yihi aras1 Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi’na ait yilhk
aritmetik ortalama islem hacmi

Cizelge 3.8: TSE’nin Yilhik Ortalama Islem Hacmi

Tokyo Menkul Kiymetler
Borsasi1 (Milyon $)
Yillik Aritmetik
Yillar Ortalama Olarak
Islem Hacmi

2003 325.271,14
2004 265.905,03
2005 365.416,78
2006 450.373,61
2007 501.471,59
2008 436.912,68
2009 308.667,45
2010 27.552.233,67
2011 330.990,98
2012 288.591,23
2013 525.410,63
2014 512.988,74

Kaynak: WFE - http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-tool

Cizelge 3.8 incelendiginde, borsanin 2003 yilindaki yillik aritmetik ortalama islem
hacmi baz alindiginda 2014 yilindaki yillik ortalama islem hacmini (2014 yilinin Ocak-
Subat aylarinin aritmetik ortalamasi) yaklasik olarak %58 oraninda artirmayi basararak
512.988,74 milyon $ yapmistir. 2003 yil1 ile 2014 yil1 arasinda yillik ortalama iglem hacmi
sonuglarinda yillar itibariyle sigramalar ve diisiisler yasanmistir. 2010 yilinda yillik
ortalama islem hacminde en biiyiik sicrama gerceklesmistir. Sekil 3.6’da islem hacmi

gosterilmistir.
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Sekil 3.6: TSE’ye Ait Yillik Ortalama islem Hacmi

Yillik Ortalama islem Hacmi (Milyon $)
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Kaynak: WFE - http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-tool

Sekil 3.6’da da goriildiigi gibi, 2003 yili ile 2009 yil1 arasinda yilik ortalama islem
hacmi bakimindan ani sigramalar olurken diisiisler de ger¢eklesmistir. Bu yillar arasinda
yillik ortalama islem hacminde dalgalanmalar goriilmiistiir. Ayrica 2008’de diinyada ortaya
¢ikan ekonomik kriz 2008 yilinin ortalarindan sonra ve 2009 yilinda sirketin yillik ortalama
islem hacmi miktarini etkilemistir. Ancak 2010 yilinda meydana gelen ani sigrama kadar
etkili olmamigtir. 2011 yilindan 2014 yilina (2014 yilinin Ocak-Subat aylarinin aritmetik

ortalama islem hacmi) kadar tekrar dalgalanmalar goriilmiistiir.
3.1.5. KANADA
3.1.5.1. Toronto Borsas1 (TMX)

Bu borsa kar amaclh olmayip 6z sermayesi bulunmayan bir yapida kurulmustur.
1999 wyilinin  Nisan ayinda yeniden yapilandirilarak anonim sirket yapisina
dontistiiriilmiistiir. Bu girisimlerin temellerinden biri de borsaya ait bir vizyonun
olusturulmasidir. 2000 yilinda borsa kar amagh bir yapiya biirlinerek sirket yapisina
donmiistiir. Bundan sonraki basamaklar da bu vizyon kapsaminda belirlenen stratejik
hedefleri gergeklestirmeye yonelik olmustur. Doniisiimden sonra {iyelik hakki bulunan her
bir kisi veya kuruma 20 hisse senedi bedelsiz verilerek o kisi ve kurumlara oy kullanma

hakki tanimnmistir. Her bir hisse senedi bir oyu temsil etmektedir. Yatirimcilar, eger
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piyasadaki hisse senetlerinin %5’ine veya daha fazlasina yatirim yapmak isterlerse Menkul
Kiymetler Komisyonu’ndan onay alinmasi1 gerekmektedir. 2001 yilinda Kanada Menkul
Kiymetler Piyasasi’nin yeniden yapilandirilmasinin yaninda Toronto Borsasi, Canadian
Venture Exchange’i satin alarak TSX adin1 almistir. 90 araci kurum bu borsanin sahibiyken
12 Kasim 2002 tarihinde bu aract kurumlar hisselerinin %64’ linii [PO’ya satmay1
kararlagtirmiglardir. Bu tarihte TSX 33,8 milyon hisse ile islem gérmeye baslamistir
(Dilbaz, 2007:88). 18 kisiden olusan Ydnetim Kurulu’nun en az yaris1 bagimsiz kisi veya
kurum temsilcileri arasindan olmak zorundadir. Diizenleme ve denetleme yetkilerini
devretmek amaciyla Toronto Borsasi ve Yatirim Aracilar Birligi, ortak girisimiyle kar
amaci giitmeyen ayri1 bir sirket kurmuslardir. Toronto Borsasi’ni yapisin1 degistirmeye
zorlayan ekonomik kosullar olmustur. Kuzey Amerika bdlgesinde ABD dolari ile yasanan
rekabet, tlirev piyasasindaki zayiflik, alternatif islem sistemlerinin varligi ve piyasa
likiditesinde azalma olmustur. Toronto Borsasi bu degisimlere ve gelisimlere ayak
uydurabilmek, rekabet edebilmek ve genis bir kesimden olusan ortak bir yapiya
kavugabilmek (sermayeyi tabana yayabilmek) i¢cin anonim sirket olmayr planlamistir.
Borsanin sonraki adimlan diisiik maliyetli islemler yapabilmek, orta ve uzun vadede

kalicilig1 ve rekabet listiinliigli yakalayabilmek olmus ve bunun i¢in ¢alismalar baglatmistir.
3.1.5.2. Ozellestirilen Toronto Borsasi’na (TMX) Ait Mali Verileri

Ozellestirilip anonim sirket yapisina déniistiiriilen Toronto Borsasi’na ait 2003 yili
ile 2014 yili aras1 aylik piyasa degerlerinin aritmetik ortalamasi alinarak yillik piyasa
degerine ulasilip ayni yontem kullanilarak islem hacmi verileri de elde edilmistir. Bu yillar
arasi yillik ortalama piyasa degeri ve islem hacmi sirasi ile Cizelge 3.9 ve Cizelge 3.10°da

sunulmustur.
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e 2003 yili ile 2014 yili aras1 TMX e ait yillik aritmetik ortalama piyasa degeri
Cizelge 3.9: TMXin Yillik Ortalama Piyasa Degeri

Toronto Borsasi — TMX Grup ( Milyon $)
Yillik Aritmetik Ortalama

Yillar Olarak Piyasa Degeri
2003 719.652,12
2004 992.325,79
2005 1.301.359,95
2006 1.669.798,08
2007 1.944.208,38
2008 1.714.173,46
2009 1.329.001,38
2010 1.822.080,54
2011 2.145.607,38
2012 2.017.235,18
2013 2.050.949,94
2014 2.080.161,93

Kaynak: WFE - http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-tool
Cizelge 3.9 incelendiginde, Toronto Borsast (TMX) geleneksel yapidan styrilarak

uluslararasi boyut kazanan rekabetle basa ¢ikmak ve daha profesyonel yonetimle kar elde
etme amacinin yapisal degisim amaglar arasinda yer aldigi sdylenebilir. Bu amaclar
dogrultusunda sirket, piyasa degerini mimkiin oldugunca rakip sirketlerin piyasa
degerinden daha yiiksek tutmayi hedeflemektedir. Sirketin yillik ortalama piyasa degeri
2008 yilina kadar diizenli olarak yiikselirken 2008 yilinda meydana gelen global ekonomik
krizden dolay1 sirketin piyasa degeri 2008 yilinda diisiis gostermistir. Krizin biiylik
yansimasi ise 2009 yillinda olmustur. Ciinkii 2009 yilinda sirketin yillik ortama piyasa
degeri 2008 yilinin yillik ortalama piyasa degerine gore yaklasik olarak %22 oraninda
diismiistiir. 2009 yilinin sonlarinda ekonominin diizelmesi sonucunda sirket, krizin
etkisinden kurtulmustur. Dolayisiyla 2010 yilinda sirketin yillik ortalama piyasa degeri
tekrar yiikselise gecerek 2011 yilinin sonuna kadar devam etmistir. 2011 yilinda borsanin
yillik ortalama piyasa degeri 2009 yilina gore yaklasik olarak %61 oraninda artma
gostermistir. 2012 yilindan 2014 yili da dahil olmak iizere (2014 yilinin Ocak ve Subat
aylarinin aritmetik ortalamasi) yillik ortalama piyasa degeri ayni seviyede seyretmistir.
2003 yilinda sirketin yillik aritmetik ortalama piyasa degeri baz alindiginda 2014 yilinda

(2014 yilinin Ocak ve Subat aylarma ait verilerin aritmetik ortalamasi) sirket, yillik
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ortalama piyasa degerini yaklasik olarak %189 oraninda artirmay1 basarmistir. Sekil 3.7°de

yillik ortalama piyasa verileri olarak da gosterilmistir.

Sekil 3.7: TMX’e Ait Yillik Ortalama Piyasa Degeri

Yillik Ortalama Piyasa Degeri
(Milyon $)
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Kaynak: WFE - http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-tool

Sekil 3.7°de goriildiigii gibi, yillik ortalama piyasa degeri 2003 yili ile 2007 yili

arasinda artarak artis (siirekli ve hizli bir sekilde artma) gostermistir. 2008 yilinda yillik

ortalama piyasa degerinde diisme gerceklesirken en biiyiikk diisiis ise 2009 yilinda

gerceklesmistir. 2010 yilinda yillik ortalama piyasa degeri diizelip artis yonlii harekete

geemistir ve bu artis 2011 yilina kadar devam etmistir. 2012 yilindan 2014 yilina kadar da

yillik ortalama piyasa degeri azalarak artig (siirekli ve yavas bir sekilde artma) egilimi

gostermistir.
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e 2003 yih ile 2014 yih aras1 Toronto Borsasi’na ait yillik aritmetik ortalama
islem hacmi

Cizelge 3.10: TMXin Yillik Ortalama Islem Hacmi

Toronto Borsasi - TMX Grup (Milyon $)
Yillik Aritmetik Ortalama
Yillar Olarak islem Hacmi

2003 73.069,17

2004 54.588,76

2005 75.368,89

2006 106.869,96
2007 137.384,76
2008 144.673,73
2009 103.788,12
2010 117.869,99
2011 128.514,49
2012 113.107,75
2013 114.289,81
2014 120.747,98

Kaynak: WFE - http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-tool
Cizelge 3.10 incelendiginde, 2003 yilindaki borsanin yillik ortalama islem hacmi

baz alindiginda 2014 yilinda borsanin yillik ortalama islem hacmi (2014 yilinin Ocak-Subat
aylarinin aritmetik ortalamasi) baz alinan yila gore yaklasik olarak %65 oraninda artmistir.
Diinyada 2008 yilinda ekonomik kriz var iken borsanin da en fazla yillik ortalama islem
hacmi bu yilda gergeklesmistir. 2003 yil1 ile 2014 yil1 arasinda, yillik ortalama islem hacmi
sonuclarinda yillar itibariyle sicramalar ve disiisler gerceklesmistir. Sekil 3.8’de yillik
ortalama islem hacmi verileri sunulmustur.

Sekil 3.8: TMX’e Ait Yilik Ortalama islem Hacmi
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Kaynak: WFE - http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-tool
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Sekil 3.8°de de goriildiigl gibi, 2004 yilinda yillik ortalama islem hacminde diigme
gerceklestikten sonra 2005 yili ile 2008 yili arasinda ise islem hacminde siirekli olarak
artma gerceklesmistir. 2009 yilinda ise islem hacminde diislis meydana gelmistir. 2010 yil1
ile 2014 (2014 Ocak ve Subat aylarinin verileri) yili arasinda yillik ortalama islem hacmi
verileri 110.100 ve 130.000 milyon $ arasinda dalgalanmalar gostermistir. Ayrica 2008’de
ortaya ¢ikan diinya ekonomik krizi yillik ortalama piyasa degeri agisindan en fazla etkisini

2009 yilinda gostermistir.
3.1.6. ITALYA
3.1.6.1. italya Borsasi

7 Subat 1997 tarihinde borsanin sahibi olan Borsa Konseyi’nin tek tarafli almis
oldugu kararla italya Borsasi sirketlesti. Bu siirecten sonra Hazine Bakanligi’nin elinde
olan borsaya ait hisselerin tiimii agik artirmaya benzer bir yontemle satisa sunulmustur. AB
organize piyasalarinda islem yapma yetkisine sahip yerli ve yabanci araci kuruluslar, bu
hisselerin en az %51’ini olusturan miktart aldilar. Yine ayni yil i¢inde baskan ve CEO
atamast yapilarak bu yilin sonu itibariyle Ozellestirmenin c¢ok biiyik bir kismui
tamamlanmustir. Sirketlesmeden sonra ortaklarin biilyiik cogunlugu italyan bankalaridr.
Sirketlesme ve 6zellesme siireci yaklasik olarak 2 yil siirmiistiir. ilk adim olarak borsanin
sirket yapisina donilismesi, ikinci adimda ise sirket hisselerinin tahsisli satisinin yapilmasi
gerceklesmistir. Ozellestirmeden sonra CEO ve Yonetim Kurulu Baskanligi ayrimma
gidilmistir. Bu siirecin ardindan sirket, bir¢gok kurumu cesitli piyasalarda biinyesine
katarken bazilarinin da kurulmasina dnciiliik etmistir. Italya Borsasi, 2001 yilinda sermaye
piyasalarina bilgi islem sistemleri konusunda hizmet veren BIT System sirketinde %65 pay
kismi ile kurucu hissedar olmustur. 1 Ekim 2007 yilinda ise italyan Borsasi’ni, Londra

Borsast 1,6 milyar € karsiliginda satin almis ve Londra Borsasi Grubu’nu olusturmustur.
3.1.6.2. Ozellestirilen italya Borsasina Ait Mali Veriler

Ozellestirilip anonim sirket yapisina déniistiiriilen italya Borsasi’na ait 2003 yil1 ile

2008 yili arasinda aylik piyasa degerlerinin aritmetik ortalamasi alinarak yillik piyasa
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degerine ulasilmis ve ayni yontem kullanilarak islem hacmi verileri elde edilmistir. Bu
yillar arasinda yillik ortalama piyasa degeri ve islem hacmi, sirasi ile Cizelge 3.11 ve

Cizelge 3.12°de sunulmustur.

e 2003 yili ile 2008 yili aras1 Italya Borsasi’na ait yilhik aritmetik ortalama piyasa

degeri
Cizelge 3.11: italya Borsas’’min Yillik Ortalama Piyasa Degeri
Italya Borsasi1 (Milyon $)
Yillik Aritmetik
Yillar Ortalama Olarak
Piyasa Degeri
2003 528576,12
2004 649570,40
2005 768027,75
2006 925981,39
2007 1085637,33
2008 793367,19

Kaynak: WFE - http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-tool
Cizelge 3.11 incelendiginde, italya Borsasi’na ait yillik ortalama piyasa degeri 2008

yilina kadar diizenli olarak yiikselirken 2008 yilinda hem meydana gelen global ekonomik
krizden hem de borsanin satim isleminden dolay1 2008 yilinda yillik ortalama piyasa degeri
diismiistiir. 2003 yilinda sirketin yillik ortalama piyasa degeri baz alindiginda 2007 yilinda
sirketin yillik ortalama piyasa degerinde yaklasik olarak %105 artis gerceklesmistir. 2008
yilinda borsanin satilmasi sebebiyle yillik ortalama piyasa degerinde diisiis yasanmuistir.
Sekil 3.9°da Italya Borsasi’nin yillik ortalama piyasa degerinin verileri sunulmustur.

Sekil 3.9: italya Borsasi’na Ait Yilik Ortalama Piyasa Degeri
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Kaynak: WFE - http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-tool
Sekil 3.9°da goriildiigii gibi yillik ortalama piyasa degeri 2003 yili ile 2007 yili

arasinda artarak artis (stirekli ve hizli bir sekilde artma) gosterirken 2008 yilinda ise yillik
ortalama piyasa degerinde diisiis gerceklesmistir. 2008 yilindan sonra Londra Borsasi
tarafindan satin alman Italya Borsasi’nin piyasa degeri, Londra Borsasi’nin piyasa degerine
dahil edilerek hesaplanmustir.
e 2003 yih ile 2008 yili aras: italya Borsasi’na ait yillik aritmetik ortalama islem
hacmi

Cizelge 3.12: Italya Borsasi’min Yilhk Ortalama islem Hacmi

Italya Borsas1 (Milyon $)
Yillar Yilhk Aritrpetik Ortalama
Olarak Islem Hacmi
2003 119.161,67
2004 76.863,11
2005 98.527,99
2006 121.026,12
2007 180.525,91
2008 127.186,44

Kaynak: WFE - http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-tool
Cizelge 3.12 incelendiginde, 2003 yilinda yillik ortalama islem hacmi baz

alindiginda 2007 yilinda yillik ortalama islem hacmi yaklasik olarak %51 oraninda artis
gostermistir. Yillik ortama islem hacminin maksimum oldugu yil ise 2007 yil1 olmustur.
Yillar itibariyle yillik ortalama islem hacmi sonuglarinda dalgalanmalar gerceklesmistir.

Sekil 3.10°da yillik ortalama islem hacmi verileri gosterilmektedir.



108

Sekil 3.10: talya Borsasi’na Ait Yillik Ortalama islem Hacmi
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Kaynak: WFE - http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-tool

Sekil 3.10°da da goriildiigii gibi 2004 yilinda yillik ortalama islem hacminde bir
diisiis gergeklestikten sonra 2005 ile 2007 yillar1 arasinda da islem hacminde siirekli olarak
artis gergeklesmis ve 2007 yilinda maksimum degerine ulagmistir. 2008 yilinda ise islem
hacminde diisiis meydana gelmistir. 2004 yil1 ile 2008 yil1 arasinda yillik ortalama piyasa
degeri ve yillik ortalama islem hacmi ayn1 yonlii ve artma trendinde olmustur. Bagka bir
ifadeyle yillik ortalama piyasa degeri artarken yillik ortalama islem hacmi de artmistir.
2008 yilindan sonra ise borsanin islem hacmi hesaplanmamis ve Londra Borsasi’nin iglem

hacmi bilinyesine dahil edilerek hesaplanmustir.

3.2. GELISMEKTE OLAN ULKELERIN MENKUL KIYMET
BORSALARININ OZELLESTIRME ORNEKLERI

Gelismekte olan {ilke borsalarinin yapisal degisim siirecinin hizi, gelismis iilke
borsalarinin yapisal degisim hizina gére daha yavas ve uzun siirmektedir. Borsa Istanbul’un
doniisiim stirecinin paralellik gosterebilecegi borsalar ayrintili olarak incelenmistir. Bagka
bir degisle, gelismekte olan iilkelerin borsalarina ait hem yapisal degisim siirecine hem
piyasa degerine hem islem hacmine hem de 6zellesen borsalarin gelir - gider yapisina ve

ana bilanco kalemlerine ayrintili olarak yer verilmistir.
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3.2.1. Stockholm Borsasi (isvec)

Stockholm Borsast 1863 yilinda kurulmustur. Bu borsa ilk yapisal degisim siirecini
gergeklestiren borsadir. Geleneksel yapidan kurtulup kar amagli bir sirkete donen ilk
borsadir (Kaderli ve Giindiiz, 2012:22). Yapisal degisimi gerceklestirmek i¢in ilk adim
olarak kanun degisikligi ile yeni bir kanun ¢ikartilmis ve 1992 yilinda borsanin ihtiyaglarini
karsilamak adina ihra¢ edilen hisse senetleri biitiin iiye ve ihraggilara arz edilmistir. Bu
arzdan yaklasik bir yil sonra hisse senetlerinin kime ait oldugu konusunda herhangi bir
kisitlama getirilmeyerek senetlerin piyasada serbest bir bi¢imde dolasmasina izin
verilmistir. Dolayisiyla Stockholm Borsasi ile beraber yasal tekel seklinde olan borsalar
yapisina ek olarak 6zel borsalarin da kurulmasina izin verilmistir (Ryden, 1997:10-11) .

Stockholm Borsasi’nin hisse senetlerinin tamamina 1998 yilinda “OM Gruppen
AB” adindaki sirket sahip olmustur ve daha sonrada borsayla birlestirilmistir. Amag ise
NOREX (Nordic Exchanges)’i daha dogrusu kuzey iilkelerinde tek bir menkul kiymet
borsast olusturmaktir. NOREX, 1998 yilinda Stockholm Borsasi ile Kopenhang Borsasi’nin
stratejik ortakliga gitmesiyle meydana ¢ikmistir’”. Ozet olarak ilkin bir kamu kurumu
seklinde olan Stockholm borsast1 kanun degisikligiyle kar amagh bir sirkete
dontistiiriilmiistiir. Sonraki adimda ¢ikartilan hisse senetleri iiyelere ve ihraggr sirketlere
satilmistir. Daha sonra da borsa hisselerinin yaklasik olarak tamamina sahip olan grup,

borsanin istiraki statiisiinii almistir.

3.2.2. TAYLAND
3.2.2.1. Tayland Borsasi

Tayland Sermaye Piyasasi yapisinin diizenleyici organlar1 ve faaliyetleri mevcuttur.
Sermaye Piyasasi’nin diizenleyici organlar1 dncelikle Maliye Bakanligi’dir. 1992 yilinda
Tayland Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) kurulmustur. Sermaye piyasasinin
adil, etkin ve seffaf yiiriitilmesi icin hem sigortacilik sektoriinlin hem de sermaye

piyasasinin denetlenmesinden ve diizenlenmesinden Maliye Bakanligi sorumludur. SEC,

32 Ayrmtil1 bilgi igin bk. http://www.nasdagomxnordic.com/about_us?languageld=1
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yonetim kurulu politikalarin1 belirleyen ve diizenlemeleri yapan karar organidir. Maliye
Bakanligi’nin tavsiyesiyle ve Bakanlar Kurulu tarafindan kurul bagkani atanir. Tayland
Sermaye Piyasasi’nin gelismesiyle beraber c¢esitli birlikler kurulmustur. Bu birlikler
sunlardlr5 3,

e Menkul Kiymet Sirketleri Birligi(ASCO): 1973’te kurulan ve 1981 yilinda Tayland
Borsa Uyeleri Birligi ismini alan kurum, sermaye piyasasinda ilk birlik 6zelligini
tasimaktadir.

e Tayland Kote Sirketler Birligi (LCA): 1987 yilinda 8 kurucu iiye onciiliigiinde
kurulan Tayland Kote Sirketler Kuliibii, 1989 yilinda kar amaci glitmeyen bagimsiz
bir birlige dontlismiistiir.

e Tayland Portfoy Yonetim Sirketleri Birligi (AIMC): 1993 yilinda portfoy yonetim
sirketleri ve aract kurumlarin 6nderliginde kurulmustur. 1994 yilinda ise SEC’den
onay alarak kar amaci glitmeyen bir meslek orgiitii statiisiinii almistir.

e Sermaye Piyasasi Kurumlar1 Federasyonu (FETCO): 2004 yilinda Tayland
Yatirimeilar Birligi, Menkul Kiymet Analistleri Birligi ve Tayland Borsasi’nin
onderliginde Sermaye Piyasast Kurumlar Federasyonu olusturulmustur.

e Tayland Tahvil Piyasas1 Birligi (ThaiBMA): 1994 yilinda kurulan Tahvil Aracilar
Dernegi, ikincil piyasada tahvillerin islem gorebilmesi i¢in elektronik bir platform
olusturulmustur ve bunun devamdir.

1962 yilinda birka¢ grup girisimei onderliginde Bangkok Borsasi kurulmus ancak
istenilen performansi sergileyemedigi i¢in 1970 yilinda kapatilmistir. 1974 yilinda ise kar
amaci giitmeyen bir kamu kurumu olarak Tayland Menkul Kiymetler Borsast kurulmustur.
1991 yilinda ise borsanin adi1 Tayland Borsasi olarak degistirilmistir. Borsa baskanini ayni
zamanda yonetim kurulu bagkanini komisyon atarken yonetim kurulunun 5 iiyesi Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu tarafindan diger kisiler ise liye temsilcileri tarafindan
secilerek atanmaktadir. Bdylelikle yonetim kurulu toplam 11 {iyeden olusmaktadir.
Yonetim kurulu politikalardan ve isleyisten sorumludur. Sermaye Piyasasi gelistirme plani

cercevesinde borsanin operasyon yapist ikiye ayrilmaktadir; birincisi borsanin giinliik

53 Ayrmtili bilgi i¢in bk. http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/57ad7180-c5e7-49f5-b282-
c6475cdb7ee7/AIM_ Yayin_ve_ Raporlar_Aylik_Yayinlar_2011_gundem_201102.pdf
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islemlerinden sorumlu iken ikincisi de uzun vadede piyasanin gelisimine yonelik ¢alismalar

yapmaktadir. Borsanin istirakleri ise sOyledir;

Tayland Menkul Kiymet Saklama Merkezi

Tayland Menkul Kiymet Takas Merkezi

Tayland Tiirev Borsasi,

Thai Trust Fund Management adl1 yatirim fonu,

Matching Fund,

Settreda.com bilisim teknoloji sirketi,

Siam DR, hisse senetleri ve varantlara dayali depo sertifikalari,

Thai Non-Voting Depository Receipts, oy hakki olmayan depo sertifikalarinin ihraci

ve satiglarini gerceklestiren borsanin istirakleri bunlardir.

Borsada, hisse senedi piyasasi ve tahvil piyasas1 yer almaktadir.

3.2.2.2. Ozellestirilen Tayland Borsasi’na Ait Mali Veriler

2000 yilinda 6zellestirilip anonim sirket yapisina doniistiiriilen Tayland Borsasi’na

ait 2003 yil1 ile 2014 y1l1 aras1 yillik ortalama piyasa degeri (aylik olan piyasa degerlerinin

aritmetik ortalamasi alinarak yillik piyasa degerine ulasilip ayn1 yontem kullanilarak islem

hacmi verileri de elde edilmistir), islem hacmi, toplam gelir-gider verileri ve bilango

verileri sirasi ile Cizelge 3.13, Cizelge 3.14, Cizelge 3.15 ve Cizelge 3.16’da sunulmustur.
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e 2003 yih ile 2014 yili aras1 Tayland Borsasi’na ait yillik aritmetik ortalama
piyasa degeri

Cizelge 3.13: Tayland Borsasi’nin Yillik Ortalama Piyasa Degeri

Tayland Borsasi (Milyon $)
Yillik Aritmetik Ortalama
Yillar Olarak Piyasa Degeri
2003 68.705,89
2004 104.732,47
2005 118.040,32
2006 138.053,95
2007 174.020,23
2008 161.042,53
2009 137.843,06
2010 220.764,47
2011 275.948,22
2012 331.174,10
2013 411.897,55
2014 355.470,71

Kaynak: WFE - http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-tool

Cizelge 3.13 incelendiginde Tayland Borsasi’nin ulusal sinir1 asarak uluslararasi
platforma tasiman rekabetle basa ¢ikmak ve daha profesyonel yonetimle kar elde etme
amaci yapisal degisim amaclari arasinda yer almaktadir. Bu amaglar dogrultusunda sirket,
piyasa degerini miimkiin oldugunca rakip sirketlerin piyasa degerinden daha yiiksek
tutmay1 ve bdylelikle yatirimcilarin dikkatini ¢ekmeyi hedeflemektedir. Borsanin yillik
ortalama piyasa degeri 2008 yilina kadar diizenli olarak yiikselirken 2008 yilinda meydana
gelen global ekonomik krizden etkilenmis, borsanin piyasa degerinde 2008 ve 2009 yilinda
diisiis gergeklesmistir. Borsa, global ekonomik krizin biiylik etkisini 2009 yilinda
gormiistiir. Ciinkii 2009 yilinda borsanin yillik piyasa degerinde 2008 yilindaki piyasa
degerine gore ¢cok daha fazla diisiis gerceklesmistir. 2009 yilinin sonlarinda ekonominin
diizelmesi sonucunda borsa krizin etkisinden kurtulmustur. Dolayisiyla 2010 yilinda
borsanin yillik ortalama piyasa degeri yaklasik olarak iki kat artmistir. 2010 yilindan
itibaren 2014 yil1 da dahil (2014 yilinin Ocak ve Subat aylarinin verileri) olmak iizere yillik
ortalama piyasa degeri siirekli olarak artmistir. 2003 yilinda borsanin yillik aritmetik

ortalama piyasa degeri baz alindiginda 2014 yilindaki (2014 yilinin Ocak ve Subat aylarina



113

ait verilerin aritmetik ortalamasi) borsanin yillik ortalama piyasa degeri, baz alinan yila
gore yaklasik olarak %417 oraninda artmis ve 355.470,71 milyon $ degere ulagmistir. Sekil
3.11°de borsanin yillik ortalama piyasa degerinin verileri gosterilmistir.

Sekil 3.11: Tayland Borsasi’na Ait Yillik Ortalama Piyasa Degeri
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Kaynak: WFE - http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-tool
Sekil 3.11°de goriildiigii gibi, yillik ortalama piyasa degeri genel olarak 2003 ile

2014 yillar1 arasinda artis trendinde olmustur. Daha kisa donemler seklinde incelendiginde
2003 yili ile 2007 yili arasinda piyasa degeri siirekli ve hizli bir sekilde artarken 2008
yilinda yillik ortalama piyasa degerinde diisiis gerceklesmistir. En biiyiik disiis, 2009
yilinda ger¢eklesmistir. Bunun nedeni ise global ekonomik krizin biiyiik etkisinin 2009
yilinda ortaya ¢ikmasidir. 2010 yilinda diinya ekonomisinin diizelmesi sonucunda borsanin
yillik ortalama piyasa degerinde tekrar artma yasanmistir. Ayrica 2010 yilindan 2013
yilma kadar yillik ortalama piyasa degerinde siirekli ve hizli bir sekilde artis
gerceklesmistir. 2014 yilinda ise sadece Ocak ve Subat verileri mevcut oldugundan dolayi
bu verilerden yararlanarak ortalama piyasa degeri elde edilmistir. Bu yiizdendir ki 2014

yilinda borsanin yillik ortalama piyasa degerinde diislis gozlenmistir.
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e 2003 yihi ile 2014 yihh arasinda Tayland Borsasi’na ait yillik aritmetik ortalama
islem hacmi

Cizelge 3.14: Tayland Borsasi’nmin Yillik Ortalama Islem Hacmi

Tayland Borsasi (Milyon $)
Yillar Yilhk Aritmetik Ortalama
Olarak Islem Hacmi

2003 15.708,80

2004 9.457,96

2005 7.646,64

2006 7.729,12

2007 9.259,49

2008 9.271,13

2009 10.340,25

2010 558.765,39
2011 18.550,43

2012 19.668,74

2013 31.335,36

2014 17.155,33

Kaynak: WFE - http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-tool
Cizelge 3.14 incelendiginde, 2014 yilinda wyillik ortalama islem hacmi 2003

yilindaki yillik ortalama islem hacmine gore yaklasik olarak %9 oraninda artmis ve
17.155,33 milyon $ olmustur. Borsanin en yiiksek yillik ortalama islem hacmi ise 2010
ylinda gerceklesmistir. 2003 ile 2014 yillar1 arasinda yillik ortalama islem hacmi
sonuclarinda yillar itibariyle sigramalar ve diisiisler gerceklesmistir. Sekil 3.12°de yillik
ortalama islem hacmi verileri gosterilmektedir.

Sekil 3.12: Tayland Borsasina Ait Yilik Ortalama islem Hacmi
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Kaynak: WFE - http://www.world-exchanges.org/statistics/annual-query-tool
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Sekil 3.12°de goriildiigii gibi, 2003 yili ile 2007 yil1 arasinda yillik ortalama islem
hacminde dalgalanmalar gergeklesmis ve yillik ortalama piyasa degerinde siirekli artis
gorilmistiir. 2010 yilinda yillik ortalama piyasa degeri tekrar artarken yillik ortalama islem
hacmi maksimum seviyeye ulagsmistir. 2011 yilindan 2014 yilina kadar (Ocak ve Subat
aylarinin verileri) yillik ortalama islem hacmi siirekli olarak artma egilimi gostermis ve
yillik ortalama piyasa degeri ile ayn1 yonli hareket etmistir.

e 2000 yih ile 2014 yih arasinda gerceklesen Tayland Borsasi’na ait yillik toplam
gelir, toplam gider ve net kar verileri

Cizelge 3.15: Tayland Borsasi’nin Yillik Toplam Gelir, Gider ve Net Kari

Tayland Borsasi1 (Milyon Baht )
Toplam | Toplam | Faaliyet Ozkaynak
Yillar | Gelir Gider Kirn* | Net Kir | Karhhg
2013 5.302 2.976 1.661 8,04%
2012 4.499 2.599 1.365 7,01%
2011 4.135 2.545 1.110 6,21%
2010 4.101 2.482 1.903 1.128 6,59%
2009 3.209 2.606 950 457 2,90%
2008 2.821 2.522 695 205 1,44%
2007 3.053 2.924 415 54 0,34%
2006 2.773 2.619 417 -262 -1,68%
2005 3.027 2.203 582 3,40%
2004 2.715 1.669 939 6,40%
2003 1.691 1.315 332 2,40%
2002 1.430 968 464 3,70%
2001 1.400 839 567 4,70%
2000 1.403 719 686 5,90%

Kaynak: http://www.set.or.th/en/about/annual/annual_p1.html

Cizelge 3.15 incelendiginde, Tayland Borsasi’nin toplam geliri 2000 yilinda 1.403
milyon baht iken sirket, ¢esitli calismalarla gelirini artirmistir. 2013 yilina gelindiginde
sirketin yillik faaliyet raporundan elde edilen veriler sonucunda toplam gelir, 2000 yilina
gore yaklasik olarak %278 oraninda artmis ve sirket toplam gelirini 5.302 milyon baht’a
cikarmistir. Ayn1 zamanda toplam gider, 2000 yilinda 719 milyon baht iken 2013 yilinin
sonunda ise toplam gider sayisinda 2000 yilina gore yaklasik olarak %310’luk artis
gerceklesmis ve 2.976 milyon baht’a ulagilmistir. Sirket, gelirini arttirirken diger yandan da
ayni sekilde giderlerini kontrol altinda tutmustur. Bunun yaninda sirketin net kar1 2000
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yilinda 686 milyon baht iken 2013 yilinda sirketin net kar1 2000 yilina gore yaklasik olarak
%142 oraninda artmis ve 1.661 milyon baht’a yiikselmistir. Ancak sirket, 2006 yilinda 262
milyon baht zarar etmistir. Bunun sebebi 2006 yilindaki toplam gelir ile toplam gider
arasindaki olumsuz farktan dolay1 degildir. Bu zararin sebebi, 2006 yilinin toplam geliri ve
toplam gideri arasindaki olumlu farkin daha biiyiik olmasidir. 2007 ve 2008 yilinda da
diger yillara gore ¢ok az kar elde edilmistir. Bunun nedenleri ise 2007 yilinda bir dnceki
yila nazaran zarar edilmesinden dolay1 borsanin kendini toparlama siirecine girdigi sirada
2008 yilinda global ekonomik kriz etkisinde kalinarak diisiik kar elde edilmis olmasidir.
2010 yil1 ile 2013 y1l1 arasinda ise isletmenin net karinda iyilesme olmus ve toplam gelir ile
toplam gider arasindaki olumlu fark giderek artmustir. Sekil 3.13’te borsaya ait toplam
gelir, gider ve net kar verileri yer almaktadir.

Sekil 3.13: Tayland Borsasi’nin Yillik Toplam Gelir, Gider ve Net Kari
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Kaynak: http://www.set.or.th/en/about/annual/annual_p1.html
Sekil 3.13 incelendiginde, Tayland Borsasi’nin toplam giderleri 2007 yilina kadar

cok hizli bir sekilde artis gostermistir. Baska bir ifadeyle toplam giderlerdeki artis hizi
toplam gelirlerin artis hizindan daha fazla olmustur. Ayrica toplam giderler, bu yillar
arasinda siirekli bir sekilde artarken toplam gelirler ise bu yillar arasinda dalgalanmalar
gostermistir. Bazi yillar arasinda artis hizi ¢ok yavas iken bazi yillar arasinda da toplam
gelirde ani sigrama meydana gelmistir. Bu yillar arasinda sirketin yillik piyasa degerinde

sirekli artis olurken yillik ortalama islem hacminde dalgalanmalar olmustur. Toplam
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gelirdeki diizensiz artig, yillik ortalama islem hacmine bagli olarak degismis olabilir. 2006
ve 2007 yilinda toplam gelir ile toplam gider arasinda olumlu fark ¢ok azalmis ve buna
ragmen artis hiz1 paralellik gostermistir. 2008 yilinda hem toplam gelirde hem de toplam
giderde diisiis gerceklesirken yillik ortalama piyasa degerinde diisiis olmustur. 2009 yil1 ve
sonrasinda borsa, toplam gelirlerini ve toplam giderlerini kontrol altina almayi
bagarabilmistir diyebiliriz. Cilinkii 2009 yilindan sonra toplam gelir ile toplam gider
arasinda olusan olumlu fark, artma egilimine gegmistir. Ozellikle 2010 yilindan 2013 yilina
kadar bu olumlu fark, diger yillara gore daha ¢ok gerceklesmekle beraber olumlu fark
giderek artmustir. 2003 yilinda net kar toplam gidere yakin iken 2006 yilinda net bir zarar
gerceklesmistir. 2007 yilindan sonra ise net kar gercekleserek 2013 yilina kadar da net kar
stirekli artis egiliminde olmustur. 2013 yilinda maksimum net kar miktara ulasilmistir.
Sekil 3. 14’te de borsaya ait 6z kaynak karlilig1 verilerinin gosterimi yer almaktadir.

Sekil 3.14: Tayland Borsasimin Oz kaynak Karlihig
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Kaynak: http://www.set.or.th/en/about/annual/annual_p1.html

Sekil 3.14 incelendiginde, 6z kaynak karliliginin net kar grafiginde paralel olarak
hareket ettigi goriilmektedir. Oz kaynak karlilig1 da 2006 yilinda negatif degere diismiis
ancak 2007 yilindan 2010 yilina kadar 6z kaynak karliligr artarak artmistir. 2011 yilinda
tekrar bir diisme gergeklesmis olsa da 2012 ve 2013 yilinda 6z kaynak karliligi artma

trendini siirdiirmiistir.
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e 2000 yihi ile 2014 yili aras1 Tayland Borsasi’na ait yillik bilanco verileri

Cizelge 3.16: Tayland Borsasi’nin Yillik Bilancosunun Ana Kalemleri

Tayland Borsas1 (Milyon Baht )
Toplam Donen Duran | Toplam | Kisa vadeli Oz
Yillar | Varhklar |Varhklar | Varhklar | Bor¢lar Bor¢lar | Kaynaklar
2013 34.039 22.965 11.074 13.386 11.515 20653
2012 29.937 16.077 13.860 10.451 8.596 19486
2011 27.019 16.502 10.517 9.151 7.494 17868
2010 23.418 10.295 13.123 6.299 4.988 17119
2009 20.692 8.767 11.925 4.928 3.884 15764
2008 18.000 7.792 10.208 3.808 2.820 14192
2007 19.349 7.378 11.971 3.278 2.553 16071
2006 17.480 7.065 10.415 1.904 1.601 15576
2005 17.355 7.374 9.981 844 809 16511
2004 14.750 7.742 7.008 444 444 14306
2003 13.837 7.720 6.117 370 13467
2002 12.686 7.451 5.235 303 12383
2001 12.049 9.455 2.594 260 11789
2000 11.469 4.410 7.059 245 11224

Kaynak: http://www.set.or.th/en/about/annual/annual_p1.html
Cizelge 3.16 incelendiginde, Tayland Borsasi’nin 2000 yilindaki toplam varliklar

11.469 milyon baht’tir. Toplam varliklar da 4.410 milyon baht dénen varliklar ve 7.059
milyon baht duran varliklardan olusmaktadir. Yine 2000 yilinda Tayland Borsasi’nin
toplam kaynaklarini olusturan toplam borglar (ylikiimliiliikleri) 245 milyon baht ve 6z
kaynaklar da 11.224 milyon baht’tir. Tayland Borsasi’nin 2000 yili ile 2013 yili arasinda
toplam varliklar1 incelendiginde bu yillar arasinda siirekli artis trendi ig¢inde oldugu
goriilmektedir. Ancak 2008 yilinda meydana gelen global ekonomik kriz nedeniyle sadece
2008 yilinda borsanin toplam varliklarinda bir azalma gergeklesmistir. Bu yillar arasinda
donen varliklar dalgalanarak artarken duran varliklarda ise bazi yillarda artis baz1 yillarda
ise diigiis gerceklesmistir. 2000 yili ile 2013 yili arasinda borsanin toplam kaynaklari
incelendiginde toplam borglarda bu yillar arasinda siirekli bir artis goriiliirken 06z
kaynaklarda ise 2008 yili hari¢ diger yillarda artis goriilmiistiir. 2008 yilinda ise kriz

nedeniyle 6z kaynaklarda diisiis meydana gelmistir. 3.15’te bilango verileri sunulmustur.
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e .15: Tayland Borsasi’min Bilan¢o Verileri
Sekil 3.15: Tayland B ’nin Bil Verileri
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Kaynak: http://www.set.or.th/en/about/annual/annual_p1.html

Sekil 3.15’te de goriildigli {iizere, sirketin toplam borglarinda ve toplam
varliklarinda siirekli bir artis gézlemlenirken 6z kaynaklarda, duran varliklarda ve donen
varliklarda dalgalanmalar gerceklesmistir. Ayrica 2013 yilinda donen varliklarda ani bir
sigrama gerceklesirken duran varliklarda ise bir diisiis gerceklesmistir. Buna paralel olarak
da toplam varliklarda sigrama degil sadece artis gerceklesmistir. Cizelge 3.17°de borsanin

net kar marj1, cari oran ve bor¢ 6z sermaye orani gosterilmektedir.
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Cizelge 3.17: Tayland Borsasi’nin Net Kar Marji, Cari Oram ve Bor¢ Oz Sermaye

Oranlan
Tayland Borsasi1 (Milyon Baht )
Net Kar . Gelir-Gider Bor¢ Ozsermaye

Yillar Mariji Cari Oran Oram (§ran1 (%) '
2013 31,33% 1,99 56,13% 0,65
2012 30,34% 1,87 57,77% 0,54
2011 36,84% 2,2 61,55% 0,51

2010 27,51% 2,06 60,52% 0,37

2009 14,24% 2,26 81,21% 0,31

2008 7,27% 2,76 89,40% 0,27
2007 1,77% 2,89 95,77% 0,2

2006 -9,45% 4,41 94,09% 0,12
2005 9,1 5,1

2004 17,4 3,1

2003 20,9 2,7

2002 24.6 2,4

2001 36,4 2,2

2000 18 2,2

Kaynak: http://www.set.or.th/en/about/annual/annual_p1.html
Cizelge 3.17 incelendiginde, borsanin net kar marj1 2006 yili ile 2013 yil1 arasinda

sunulmustur. Net kar marji, 2006 yilinda negatif iken 2013 yilinda ise net kar marj1 %31,33
oranina kadar yiikselmistir. Bu yillar arasinda tek negatif kar marji 2006 yilinda
gerceklesmistir. 2007 yili ile 2013 yil1 arasinda net kar marj1 genel olarak artig gosterirken
sadece 2012 yilinda diisiis olmustur. Net kar marj1 2011 yilinda maksimum degere

ulagmustir.
3.2.3. BREZILYA
3.2.3.1. Brezilya Borsasi

2007 yilinda Brezilya menkul kiymet piyasalari daha profesyonel ve sirket odakli
bir role biirlinerek 6zellestirilmis ve kar amaci giiden bir sirket haline gelmistir. 8 Mayis
2008 tarihinde Sao Paulo Stock Exchange (Bovespa), The Brazilian Mercantile and Futures
Exchange (BM&F) ile birlesme kararini aldigini agiklamistir. Sonug olarak 2008 yilinin
baslarinda Chicago CME Group ile BM&FBovespa’'nin yapmis oldugu hisse aligverisi ile
Chicago CME Group, BM&FBovespa’nin %5’ine sahip olmakla birlikte; BM&FBovespa
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ise Chicago CME Group’un %>5’lik boliimiine sahiptir. 18 Haziran 2012 tarihinden
Birlesmis Milletlerin siirdiiriilebilir kalkinma g¢ercevesinde BM&FBovespa, siirdiiriilebilir

borsa girisiminin kurucu iiyesi olmustur.
3.2.3.2. Ozellestirilen Brezilya Borsasina Ait Mali Veriler

2007 yilinda ozellestirilip anonim sirket yapisina doniistiiriilen Brezilya Borsasi’na
ait 2003 yili ile 2014 yili arasinda yillik ortalama piyasa degeri (aylik olan piyasa
degerlerinin aritmetik ortalamasi alinarak yillik piyasa degerine ulasilip ayni yontem
kullanilarak islem hacmi verileri de elde edilmistir), islem hacmi, toplam gelir — gider ve

bilango verileri sirasi ile Cizelge 3.18, Cizelge 3.19 ve Cizelge 3.20°de sunulmustur.

e 2003 ile 2014 yillann aras1 Brezilya Borsasi’na ait yillik aritmetik ortalama
piyasa degeri

Cizelge 3.18: Brezilya Borsas’min Yillik Ortalama Piyasa Degeri

Brezilya Borsasi - BM&FBOVESPA
(Milyon $)
Yillik Aritmetik Ortalama

Yillar Olarak Piyasa Degeri
2003 164.996,78

2004 243.659,65

2005 388.803,78

2006 606.143,53

2007 1.049.529,91
2008 1.151.716,94
2009 959.149,94
2010 1.331.837,34
2011 1.430.334,75
2012 1.238.216,87
2013 1.115.979,24
2014 925.774,27

Kaynak: WFE

Cizelge 3.18 incelendiginde, Brezilya Borsas1 2007 yilinda geleneksel yapisindan
styrilarak, uluslararasi platforma tasinan rekabetle basa cikmak ve daha profesyonel
yonetimle kar elde etmek amaciyla yapisal doniisiimiinii gerceklestirmistir. Bu amaglar

dogrultusunda sirket piyasa degerini miimkiin oldugunca rakip sirketlerin piyasa
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degerinden daha yiiksek tutmayr hedeflemektedir. Sirketin yillik ortalama piyasa degeri
incelendiginde 2009 yilina kadar sirketin piyasa degeri diizenli olarak artis gbstermis ve
2008 yi1linda meydana gelen global ekonomik kriz, etkisini 2009 yilinda gostererek sirketin
piyasa degerini digirmistiir. 2010 yilinda ekonominin diizelmesi sonucunda sirket, krizin
etkisinden kurtulmus ve piyasa degerinde artis ger¢eklesmistir. Dolayisiyla 2010 yilinda
sitketin yillik ortalama piyasa degeri 2009 yilina goére yaklasik olarak %39 oraninda
artmistir. 2010 yilindan 2012 yilinin sonuna kadar yillik ortalama piyasa degerinde siirekli
olarak artig goriilmiistiir. 2013 ve 2014 yillarinda (2014 yilinin Ocak ve Subat aylarinin
verileri) yillik ortalama piyasa degerinde dislis gerceklesmistir. 2003 yilinda yillik
ortalama piyasa degeri baz alindiginda sirketin yillik ortalama piyasa degerinde 2003 yilina
gore yaklasik olarak %464 oraninda artis gergeklesmistir. 2014 yilinda (2014 yilinin Ocak
ve Subat aylara ait verilerin aritmetik ortalamasi) ise bu deger yaklasik 6 kat artarak
925.774,27 milyon $ degere ulagsmay1 basarabilmistir. Sekil 3.16’da yillik ortalama piyasa
verileri gosterilmistir.

Sekil 3.16: Brezilya Borsasi’na Ait Yillik Ortalama Piyasa Degeri

9: Yillik Aritmetik Ortalama Olarak Piyasa Degeri
% 1600000
= 1400000 KA\
1200000 —Villik
a N
800000 Olarak
600000 // PDlg;:?I
400000
200000 ,/
0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Yillar

Kaynak: WFE
Sekil 3.16’da goriildiigli gibi yillik ortalama piyasa degeri 2003 yili ile 2008 yil1
arasinda artarak (siirekli ve hizli bir sekilde) artis gostermistir. Yani 2003 ile 2008 yillar
arasinda piyasa degeri stirekli ve hizli bir sekilde artmistir. 2007 yilinda borsanin anonim

sirket yapisina donilismesi, borsanin piyasa degerinin artmasini saglamistir. 2009 yilinda
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yillik ortalama piyasa degerinde diisiis ger¢eklesmistir. 2010 ile 2012 yillar1 arasinda piyasa
degerinde tekrar artis gergeklesirken 2013 ve 2014 yilinda ise piyasa degerinde tekrar diislis
meydana gelmistir. Ayrica 2014 yilinda sadece Ocak ve Subat verileri mevcut oldugu i¢in
bu verilerden yararlanarak ortalama piyasa degeri elde edilmistir. Bundan dolay1 2014
yilinda borsanin yillik ortalama piyasa degeri diisiik ¢ikmis olabilir.
e 2003 yih ile 2014 y1li arasinda Brezilya Borsasi’na ait yilhik aritmetik ortalama
islem hacmi

Cizelge 3.19: Brezilya Borsasi’min Yilik Ortalama islem Hacmi

Brezilya Borsasi - BM&FBOVESPA
(Milyon $)

Yillik Aritmetik Ortalama

Yillar olarak Islem Hacmi

2003 10.459,56

2004 8.713,09

2005 13.870,54

2006 22.993,87

2007 50.623,89

2008 62.520,88

2009 53.727,70

2010 127.040,49

2011 77.558,19

2012 72.951,46

2013 67.549,67

2014 54.001,96
Kaynak: WFE

Cizelge 3.19 incelendiginde, 2003 yilinda yillik ortalama islem hacmi baz
alindiginda 2014 yilindaki yillik ortalama islem hacmi (2014 yilinin Ocak-Subat aylarinin
aritmetik ortalamasi) baz alinan yila gore %41 oraninda artmistir ve 54.001,96 milyon $
olmustur. 2010 yilinda ise borsanin yillik ortalama islem hacmi maksimum seviyeye
ulagmustir. 2003 yil1 ile 2014 y1li arasinda yillik ortalama islem hacmi sonuglarinda yillar
itibariyle sicramalar ve diisiisler gerceklesmistir. Sekil 3.17°de yillik ortalama islem hacmi

verileri gosterilmektedir.
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Sekil 3.17°den anlasilacag iizere, 2003 yil1 ile 2008 yil1 arasinda yillik ortalama

islem hacmi artis trendinde olurken yillik ortalama piyasa degeri de paralel hareket ederek

artis trendinde olmustur. Ayrica bu yillar arasinda yillik ortalama islem hacmi ve yillik

ortalama piyasa degeri bazi yillarda artarak artarken bazi yillarda da azalarak artis

gostermistir. 2009 yilinda yillik islem hacminde diisiis gerceklesirken 2010 yilinda da ani

sigrama meydana gelmistir. 2011 yilindan 2014 yilina kadar (2014 yilinin ocak ve subat

aylar1 verilerinden) yillik ortalama islem hacminde ve aymi yonde hareket eden yillik

ortalama piyasa degerinde de diisiis gerceklesmistir.

e 2008 yih ile 2014 yih arasinda Brezilya Borsasi’na ait yilhik toplam gelir,

toplam gider, net kar1 ve yillik bilanco verileri

Cizelge 3.20: Brezilya Borsasi’nin Yillik Toplam Gelir ve Gideri, Net Kar1 ve Bilanco
verileri

Brezilya Borsasi (Milyon Dolar $)

Yillar 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007
Toplam Gelir 2.131 | 2.064 | 1.904 | 2.102 | 1.672 | 1.784 |1.531
Toplam Gider 797 763 816 633 569 724

Net Kar 1.080 | 1.074 | 1.048 | 1.144 | 881 646 |755,9
Hisse Basi Kazang ($) 0,56 0,55 0,53 0,57 0,43 0,32
Toplam Varliklar 25.897124.147 | 23.589 | 22.838 | 19.949 | 20.430
Donen Varliklar 4.319 | 3.536 | 2.401 | 2.542 | 3.469 | 1.965

Duran Varliklar 21.577 [20.611 | 21.188 | 20.086 | 16.480 | 18.465
Toplam Borglar 6.598 | 4.734 | 4332 | 3.215 | 1.494 | 1.138

Kisa vadeli Borglar 2711 | 1.661 | 1.930 | 1.416 | 1.142 | 1.075

Uzun Vadeli Borglar 3.887 | 3.073 | 2.402 | 1.799 | 352 63

Oz Kaynaklar 19.298 119.413119.257[19.419 | 19.343 |1 19.292

Kaynak: http://ir.bmfbovespa.com.br/enu/s-20-enu-2013.html
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Cizelge 3.20 incelendiginde Brezilya Borsasi’nin toplam geliri 2007 yilinda 1.531
milyon $ iken bu yil baz alindiginda sirketin 2013 yilinda toplam gelirini baz alinan yila
gore yaklagik olarak %39 oraninda artirmayir basarmistir. Dolayisiyla sirket, cesitli
calismalar yaparak gelirini artirmaya ¢alismistir diyebiliriz. Ayni zamanda borsanin toplam
gideri 2008 yilinda 724 milyon $ iken bu yil baz alindiginda 2013 yilinin sonunda ise
sirketin toplam gideri baz alinan yila gore yaklasik olarak %10 oraninda artarak 797 milyon
§$ gideri olmustur. Sirket, bir yonden gelirini artirirken diger yandan giderini de kontrol
altinda tutmay1 basarabilmistir. Bunun yaninda sirketin net kar1 2007 yilinda 755,9 milyon
$ iken 2007 yil1 baz alindiginda 2013 yilinda sirket net karin1 baz alinan yila gore yaklasik
olarak %43 oraninda artirmayi basararak 1.080 milyon $’a ¢ikarmistir. 2010 yilinda sirket
maksimum kar ede etmistir. Sirketin toplam varliklari 2008 yilinda 20.430 milyon $ iken
2013 yilinda ise toplam varliklarini1 2008 yilina gore yaklasik olarak %27 oraninda artisla
25.897 milyon $’a yiikseltmistir. Bu yiikselmenin sebebinin az bir kismi donen
varliklardaki artiglardan kaynaklanirken biiyiik kismi ise duran varliklardaki artiglardan
kaynaklanmigtir. 2008 yil1 ile 2013 yil1 arasinda sirketin toplam borglar: siirekli artmistir.
Sirketin 2008 yilindaki toplam borcu 1.138 milyon $ iken 2013 yilindaki toplam borcu ise
2008 yilina gore yaklasik olarak %480 oraninda artisla 6.598 milyon $’a yiikselmistir. Bu
artisin sebebinin bir kismi kisa vadeli borglarin artmasindan dolayr iken diger kismi ise
uzun vadeli bor¢larin artmasindan kaynaklanmistir. 2008 yili ile 2013 yil1 arasinda sirketin
0z kaynaklarinda biliylik degismeler gerceklesmemekle beraber yaklasik olarak ayni
seviyeyi korumustur. Sekil 3.18° de borsanin toplam gelir, gider ve net karina, Sekil
3.19°da borsanin toplam varliklarina ve Sekil 3.20’de borsanin toplam borglarina ait veriler

sunulmustur.
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Sekil 3.18: Brezilya Borsasi’na Ait Yillik Toplam Gelir, Gider ve Net Kar1
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Kaynak: http://ir.bmfbovespa.com.br/enu/s-20-enu-2013.html, yillik raporu
Sekil 3.18 incelendiginde, 2008 yilinda toplam gelirlerde artis olurken toplam

giderlerde diisiis gerceklesmistir. 2009 yilinda ise toplam giderlerde artis gerceklesirken
toplam gelilerde diisiis gerceklesmistir. 2010 yilinda hem toplam gelirde hem de toplam
giderde artis meydana gelmistir. 2011 yilinda ise hem toplam gelirde hem de toplam
giderde diisiis ger¢eklesmistir. 2011 yilindan 2013 yilina kadar toplam gider ayni seviyede
devam ederken toplam gelirde her yil artis gergeklesmistir. Net kar incelendiginde, 2009
yilindaki net kar 2008 yilina gére azalma gosterirken 2009 yilindan 2011 yilina kadar da
net kar siirekli olarak artig egiliminde olmustur. 2012 yilinda net karda diisme gergeklesse
de 2013 yilinda net karda tekrar artis olmustur. Sekil 3.19’da Brezilya Borsasi’nin toplam

varliklarina ait veriler sunulmustur.
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Sekil 3.19 incelendiginde, Brezilya Borsasi’nin toplam varliklar1 2009 yilindan

2013 yilina kadar siirekli olarak artis gosterdigi anlasilmaktadir. Ancak 2009 yilinda, 2008

yilindaki toplam varliklara gore bir diisiis olurken bu disiisiin asil nedeni duran

varliklardaki azalmadir. Clinkii duran varlifin toplam varliklardaki payr donen varliklara

gore ¢ok daha fazladir. 2009 yili ile 2013 y1l1 arasinda toplam varliklardaki artisin en biiyiik

nedeni duran varlilardaki artiglardir denebilir. Sekil 3.20°de Brezilya Borsasi’nin toplam

kaynaklarina ait veriler yer almaktadir.
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Sekil 3.20: Brezilya Borsasi’nin Toplam Kaynak Yapisi
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Kaynak: http://ir.bmfbovespa.com.br/enu/s-20-enu-2013.html, yillik raporu

Sekil 3.20 incelendiginde Brezilya Borsasi’nin toplam kaynaklar1 goriilmektedir.
2008 yilindan 2013 yilina kadar 6z kaynaklar silirekli olarak aymi miktar etrafinda
dalgalanmistir. 2008 yilindan 2013 yilina kadar toplam borglar da siirekli olarak artmustir.
Bu artisin nedeni 2008 ve 2009 yilinda kisa vadeli borglardan dolayr artmistir. 2010
yilindan sonra ise uzun vadeli borglarin artisindan dolayr toplam borglarda artis
gerceklesmistir. Ayrica 2010 yilindan 2013 yilina kadar uzun vadeli borglar, kisa vadeli
bor¢lardan daha fazla artmastir.

3.2.4.CIN
3.2.4.1. Hong Kong Borsasi

1986 yilinda Hong Kong’daki dort borsanin birlesimiyle olusan Hong Kong Menkul
Kiymetler Borsas1 (Stock Exchange of Hong Kong — SEHK) sirket yapisinda ve sermayesi
1.200 HK$ olarak kurulmustur™®. Her bir hisse senedinin nominal degeri 1 HKS$ olurken
toplam 1.200 tane A grubu hisse senedi ¢ikartilmistir. Bu hisselere sadece aract kurumlar
sahip olabilmektedir. Eger bir arac1 kurum, bu hisse senetlerinden birine sahip degilse Hong

Kong Borsasi’nda islem yapamaz. Her bir A grubu hisseler borsada sahibine bir iiyelik

> Ayrmtil1 bilgi igin bk. TSPAKB aylik biilteni sermaye piyasasi giindem Kasim 2009.
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hakki vermektedir. Borsanin toplam 929 tane ortagi bulunmaktadir ve bu rakam dort
borsanin birlesiminden dnceki temsilcilerin sayisinin toplamina esittir.

1985 yilinda vadeli islem soOzlesmelerinin islem gordiigii Hong Kong Emtia
Borsasi’'nin adi1 degistirilerek Hong Kong Vadeli Islemler Borsas1 (Hong Kong Futures
Exchange Ltd — HKFE) olmustur. 1999 yilinda yapilan finansal goriismeler neticesinde
iilkenin finansal piyasasinin giiclendirilmesi i¢in yeni politikalarin ve yapilarin
gelistirilmesi ve de bunlarin uygulanmasi kararlar1 alinmistir. Bu dogrultuda, borsalar1 da
bir cat1 altinda toplamak ve tek bir gii¢ haline getirmek i¢in hem takas kurumlarinin hem de
borsalarin birlestirilmesi 6ngoriilmiistiir. Sonu¢ olarak 2000 yilinin Mart ayinda SEHK,
HKFE ve Hong Kong Menkul Kiymetler Mutabakat Kurumu bir ¢at1 altinda birlestirilerek
Hong Kong Borsalar1 ve Mutabakat Sirketi (Hong Kong Exchanges and Clearing Ltd. —
HKEXx) adl1 bir holding olusturulmustur.

2000 yilmmin Mart ayinda holding, sahiplerin ve mahkemenin onayindan sonra
gerekli tiim yasal islemler ve degisiklikler yapilarak sirket yapisina kavusturulmustur. Yeni
holdingin ortaklar1 Hong Kong Borsasi’nin 929 ortagi ve Hong Kong Futures Borsasi’nin
230 ortag1 olmustur. Yeni kurulan holding hisseleri, bu ortaklara bedelsiz olarak verilmekle
birlikte onlara islem yapma hakki da taninmistir. Haziran 2000 tarihinde ise holdinge ait
Hong Kong Borsasi (The Stock Exchange of Hong Kong), HKEx’e kote olmustur. Bu
tarihte borsa tiyeleri %100 payin hepisine sahip iken bu oran 2004 yilinda %25’lere kadar
diismiistiir. Yine 2004 yilinda borsanin %49 payma sahip olan uluslararasi kurumsal
yatirimeilar olmustur. Ancak, herhangi bir tiizel veya gergek kisi %5 oranindan daha fazla
paya sahip olamamaktadir.

Holdingin Yo6netim Kurulu en az iki en fazla on bes kisiden olusmaktadir. O tarihte
yonetim kurulu iiyelerinin 7 iiyesi ortaklar tarafindan, 8 tiyesi de Maliye Bakanligi
tarafindan se¢ilip Yonetim Kurulunun Genel Miidiirii de dahil toplam 15 kisiden
olusmaktadir. Sirketlesmeden sonra denetleme yetkilerinin bir kismi1 Merkezi Diizenleyici’
ye devredilmistir. Ornegin borsa, iiyelere ait islemlerin kurallara uygunlugunu denetlerken
Merkezi Diizenleyici Kurum ise iliyelerin sermaye ve altyapi yeterliliginin kontrollerini
yapmaktadir. Buna ek olarak Merkezi Diizenleyici, borsaya ait bazi hizmetlerin fiyatlarinin

belirlenmesinde onay hakkina sahiptir.
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fletisim teknolojilerindeki gelismeler ve degismelerle birlikte kiiresellesmenin
getirdigi uluslararasi rakipler ve yogun rekabet ortaminda basariyr elde edebilmek ve
stirekliligi saglayabilmek i¢in Hong Kong’da bulunan borsa ve takas kuruluglarini tek bir
holding catis1 altinda toplayarak tek bir gii¢ haline getirmek amaglanmistir. HKEX’in ticari
hedefleri ile kamu yarar1 arasinda denge, yasal diizenlemelerle belirlenerek korunmustur.
Bu gibi girisimler neticesinde uluslararasi sermayenin daha biiyiik kismini ¢ekebilmek i¢in
piyasalara olan erisim daha da kolaylastirilmali ve hem teknolojik hem de yapisal anlamda

yenilikler yapilmalidir.
3.2.4.2. Ozellestirilen Hong Kong Borsasi’na Ait Mali Veriler

2000 yilinda ozellestirilip anonim sirket yapisina doniistiiriilen Hong Kong
Borsasi’na ait 2003 yil1 ile 2014 yil1 aras1 yillik ortalama piyasa degeri (aylik olan piyasa
degerlerinin aritmetik ortalamasi alinarak yillik piyasa degerine ulasilip ayni yontem
kullanilarak islem hacmi verileri de elde edilmistir), islem hacmi, toplam gelir, toplam
gider ve net kar, bilango verileri ile vergi dncesi kar marj1 ve cari oran verileri sirasi ile

Cizelge 3.21, Cizelge 3.22, Cizelge 3.23, Cizelge 3.24 ve Cizelge 3.25’te sunulmustur.
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e 2003 yih ile 2014 yih arasinda Hong Kong Borsasi’na ait yilhk aritmetik
ortalama piyasa degeri

Cizelge 3.21: Hong Kong Borsasi’nin Yillik Ortalama Piyasa Degeri

Hong Kong Borsasi (Milyon $)
Yillik Aritmetik
Ortalama Olarak
Yillar Piyasa Degeri
2003 553.981,37
2004 757.510,00
2005 926.126,15
2006 1.335.005,28
2007 2.195.162,22
2008 1.924.993,66
2009 1.801.755,21
2010 2.386.406,52
2011 2.552.142,75
2012 2.542.897,83
2013 2.909.121,23
2014 3.004.934,83
Kaynak: WFE

Cizelge 3.21 incelendiginde Hong Kong Borsas1 2000 yilinda geleneksel yapisindan
styrilarak uluslararasi boyut kazanan rekabetle basa ¢ikmak, biitiin borsalar1 bir holding
catis1 altinda toplamak ve daha profesyonel yonetimle kar elde etmek amaciyla yapisal
doniigiimiinii gergeklestirmistir. Bu amaglar dogrultusunda sirket, piyasa degerini miimkiin
oldugunca rakip sirketlerin piyasa degerinden daha yiiksek tutmay1 hedeflemektedir. Clinkii
piyasa degeri, hem yerli hem de yabanci yatirnmcilarin dikkatini ¢ekebilme araglarindan en
onemlisidir. Sirketin yillik ortalama piyasa degeri incelendiginde 2003 yilindan 2007 yilina
kadar sirketin piyasa degeri diizenli olarak artig gostermistir. 2008 yilinda meydana gelen
global ekonomik kriz etkisinden dolay: sirketin piyasa degerinde hem 2008 hem de 2009
yilinda diistis ger¢eklesmistir. 2010 yilinda ekonominin diizelmesi sonucunda sirket, krizin
etkisinden kurtularak piyasa degerinde tekrar artisa ge¢mistir. Dolayisiyla 2010 yilindan
2014 yilina (2014 yilinin Ocak ve Subat aylarinin verileri) kadar sirketin piyasa degeri
stirekli olarak artmustir. 2003 yilinda yillik ortalama piyasa degeri baz alindiginda 2014
yilindaki (2014 yilimin Ocak ve Subat aylarina ait verilerin aritmetik ortalamasi) yillik

ortalama piyasa degeri, baz alinan yila gore yaklasik olarak %442 oraninda artisla
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3.004.934,83 milyon $ degere ulagmistir. Sekil 3.21°de borsanin yillik ortalama piyasa
degerinin verileri gosterilmigtir.

Sekil 3.21: Hong Kong Borsasi’na Ait Yillik Ortalama Piyasa Degeri
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Kaynak: WFE
Sekil 3.21°de goriildiigli gibi yillik ortalama piyasa degeri 2003 yili ile 2007 yili

arasinda artis gosterirken bu yillar arasinda bazi yillarda da artarak artis (stirekli ve hizli bir
sekilde artis) gerceklesmistir. 2008 ve 2009 yilinda yillik ortalama piyasa degerinde bir
diisiis olsa da 2010 yilindan 2013 yilina kadar genel olarak artig gergeklesmistir.
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e 2003 yih ile 2014 yihh arasinda Hong Kong Borsasi’na ait yilhk aritmetik
ortalama islem hacmi

Cizelge 3.22: Hong Kong Borsasi’nin Yilik Ortalama Islem Hacmi

Hong Kong Borsas1 (Milyon $)
Yillik Aritmetik Ortalama

Yillar Olarak islem Hacmi
2003 41.977,40

2004 33.617,35

2005 35.036,84

2006 63.166,29

2007 168.355,54
2008 130.184,92
2009 118.037,46
2010 968.705,82
2011 120.384,16
2012 92.172,37

2013 110.281,10
2014 124.700,57

Kaynak: WFE

Cizelge 3.22 incelendiginde 2003 yilinda yillik ortalama islem hacmi baz
alindiginda 2014 yilindaki yillik ortalama islem hacmi (2014 yilinin Ocak-Subat aylarinin
aritmetik ortalamasi) ise baz alman yila gore yaklasik olarak %202 oraninda artigla
124.700,57 milyon $ olmustur. 2010 yilinda borsanin yillik ortalama iglem hacmi
maksimum seviyeye ulagmistir. 2003 yil1 ile 2014 yil1 arasinda yillik ortalama islem hacmi
sonuglarinda yillar itibariyle sigcramalar ve diisiisler gergeklesmistir. Sekil 3.22°de borsanin
yillik ortalama iglem hacmi verileri gosterilmistir.

Sekil 3.22: Hong Kong Borsasina Ait Yilhik Ortalama Islem Hacmi
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Sekil 3.22°den anlagilacag: lizere yillik ortalama islem hacminde gerceklesen en
biiyiik sicrama, 2010 yilinda meydana gelmistir. Diger yillarda ¢ok biilyiik sigramalar ve
diistisler gergeklesmemistir. 2004 yili ile 2007 yili arasinda yillik ortalama piyasa degeri ile
yillik ortalama islem hacmi paralel olarak artis yonlii hareket etmislerdir. 2009 yilinda
yillik ortalama piyasa degeri diigerken buna bagli olarak islem hacminde de diisiis
gerceklesmistir denebilir. Yillik ortalama islem hacmindeki diisiis net kar1 da etkilemistir.
Ciinkii 2009 yilindaki net karda bir 6nceki yila gore yaklasik olarak %8 oraninda diisiis
gerceklesmistir. 2011 yilinda yillik ortalama piyasa degeri artarken yillik ortalama islem
hacminde diisiis gerceklesmistir. Buna karsin net kar 2009 yilina gore yaklasik olarak %8
oraninda artmistir. 2013 ve 2014 yilinda yillik ortalama piyasa degeri ile yillik ortalama
islem hacmi birbiriyle dogru orantili olarak hareket etmislerdir.

e 2000 yili ile 2014 yihh arasinda Hong Kong Borsasi’na ait yillik toplam gelir,
toplam gider ve net kar verileri

Cizelge 3.23: Hong Kong Borsasi’min Yillik Toplam Gelir, Gider ve Net Kar

Hong Kong Borsasi’yla ilgili veriler (Milyon Dolar $)
Hisse Bas1 Dagitilan

Toplam | Toplam | Faaliyet| Net Kazang Temettii | Ozkaynak
Yillar | Gelir Gider Kin | Kar | (dolar $) (dolar $) | Karlihgr*
2013 | 8.723 27717 5.439 [4.546 3,95 3,54 22%
2012 | 7.211 1.957 5.096 [4.084 3,75 3,31 23%
2011 | 7.855 1.733 6.032 |5.093 4,71 4,25 56%
2010 | 7.566 1.505 5.954 15.037 4,66 4,2 58%
2009 | 7.035 1.392 5.542 14.704 4,36 3,93 59%
2008 | 7.549 1.511 5.928 |[5.129 4,76 4,29 70%
2007 | 8.390 1.333 6.978 16.169 5,76 5,19 74%
2006 | 4.147 1.111 2936 |2.518 2,36 2,13 48%
2005 | 2.694 994 1.549 |1.340 1,26 1,13 31%
2004 | 2.394 973 1.238 |1.057 1 0,9 26%
2003 | 2.020 1.224 917 693 0,66 0,6 12%
2002 1.808 1.165 707 589 0,56 0,51 11%
2001 1.998 1.179 904 734 0,71 0,33 14%
2000 | 2.312 1.331 1.079 | 803 0,85 0,33 18%

Kaynak: http://www.hkex.com.hk/eng/exchange/exchange.htm, yilhik raporu (* = Base on equity
attributable to shareholders of HKEx at 31 December)

Cizelge 3.23 incelendiginde Hong Kong Borsasi’nin toplam geliri, 2000 yilinda
2.312 milyon $ iken sirket, gesitli calismalar yaparak 2013 yilinda toplam gelirini 2000
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yilindaki toplam gelire gore %277 oraninda artirarak 8.723 milyon $ degere ulasmustir.
Ayn1 zamanda toplam gideri 2000 yilinda 1.331 milyon $ iken 2013 yilinin sonunda ise
toplam gideri 2000 yilindaki toplam gidere gore yaklasik olarak %109 oraninda artarak
2.777 milyon $ olmustur. Sirket bir yonden gelirini artirirken diger yandan da giderlerini
kontrol altinda tutmayi basarmistir. Bunun yaninda sirketin net kar1 2000 yilinda 803
milyon $ iken 2013 yilinda ise net karim yaklasik olarak %466 oraninda artirarak 4.546
milyon § degere ulasmistir. Sirketin 2002 yilindaki net karinda diislis gergeklesmesinin
yaninda 2008 ve 2009 yilinda da diisiis gerceklesmistir. Sirket maksimum net kar1 2007
yilinda yani 2008 ekonomik krizinden once elde etmistir. Bu diisiislerin nedenlerinden en
onemlilerinden biri ekonomik krizlerdir. Sirketin 6z kaynak karlilig1 incelendiginde de
ekonomik krizden oOnceki yilda (2007 yilinda) en yiiksek 6z kaynak karliligina sahip
olmustur. 2007 yilinda ayrica en yliksek temettii miktar1 ve en yiiksek hisse basi kazang
miktar1 gerceklesmistir. Net kar acisindan sirket 2007 yilindaki performansim
yakalayamamistir. Sekil 3.23’te borsanin yillik toplam gelir, gider ve net kar verilerinin
incelemesi yer almaktadir.

Sekil 3.23: Hong Kong Borsasi’na Ait Yilik Toplam Gelir, Gider ve Net Kar Verileri
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Kaynak: http://www.hkex.com.hk/eng/exchange/exchange.htm, yilik raporu
Sekil 3.23 incelendiginde Hong Kong Borsasi’nin toplam geliri, faaliyet kar1 ve net
kar paralel bir bigimde hareket ettigi goriilmektedir. Bunun sonucunda sirket toplam yillik

giderini ¢ok iyi kontrol altina almis ve yillik net kari, toplam yillik gelire paralel hareket
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etmesini saglayacak kadar azaltabilmistir denebilir. Ayrica toplam yillik gelirde ¢ok hizli
bir sekilde artis ve sicramalar var iken toplam yillik gider de kontrollii artis (diisiik artis)
s0z konusu olmustur. 2008 yil1 ile 2012 y1l1 arasinda toplam gelirde diisiisler ve artiglar
gergeklesirken buna paralel olarak net karda da ayn1 durum gergeklesmistir.
e 2000 yili ile 2014 y1lh arasinda Hong Kong Borsasi’na ait yillik bilanco verileri
Cizelge 3.24: Hong Kong Borsasi’nin Yillik Bilancosunun Ana Kalemleri

Hong Kong Borsasr’yla ilgili Veriler (Milyon Dolar $)
Kisa Uzun
Toplam | Doénen Duran |Toplam| Vadeli Vadeli Oz

Yillar | Varhklar | Varhiklar | Varliklar | Bor¢lar | Borg¢lar | Borglar | Kaynaklar
2013 85.943 65.146 20.797 | 65.425 57.538 7.887 20.518
2012 80.837 60.577 20.260 | 63.073 55.337 7.736 17.764
2011 54.028 52.448 1.580 | 44.869 44.809 60 9.159
2010 47.884 45.534 2.350 39.207 39.160 47 8.677
2009 45.332 42.695 2.637 37.305 36.985 320 8.027
2008 62.822 62.397 425 55.528 55.220 308 7.294
2007 87.954 87.070 884 79.578 79.273 305 8.376
2006 40.661 40.207 454 35.404 35.134 270 5.257
2005 22.946 21.236 1.710 18.609 18.336 273 4.337
2004 21.468 18.629 2.839 17.437 17.168 269 4.031
2003 19.831 16.772 3.059 14.191 13.922 269 5.640
2002 14.052 11.802 2.250 8.559 8.249 310 5.493
2001 13.751 11.669 2.082 8.531 8.200 331 5.220
2000 14.169 12.891 1.278 9.314 8.998 316 4.855

Kaynak: http://www.hkex.com.hk/eng/exchange/exchange.htm, yilik raporu

Cizelge 3.24 incelendiginde Hong Kong Borsasi’'nin 2000 yilindaki toplam
varliklar1 14.169 milyon $ iken toplam varliklarda 12.891 milyon $ donen varliklar ve
1.278 milyon $ duran varliklardan olugmaktadir. Yine 2000 yilinda Hong Kong Borsasi’nin
toplam kaynaklarinin yapisi ise toplam borglart (ylikiimliiliikleri) 9.314 milyon $ iken ayn1
yilda 6z kaynaklar1 4.855 milyon $’dan olugsmaktadir. Hong Kong Borsasi’nin 2000 yil1 ile
2007 yili arasinda toplam varliklart incelendiginde bu yillar arasinda siirekli bir artig
gorilmektedir. Ancak 2008 yi1linda meydana gelen global ekonomik kriz nedeniyle 2008 ve
2009 yilinda borsanin toplam varliklarinda azalis gerceklesmistir. 2000 yil1 ile 2007 yili
arasinda donen varliklarda genel olarak bir artis var iken duran varliklarda ise once artis

daha sonra da azalis gerceklesmistir. Yine 2000 yil1 ile 2007 yil1 arasinda borsanin toplam
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kaynaklar1 incelendiginde toplam borglarinda genel olarak artis gerceklesirken 06z
kaynaklarinda 6nce artis daha sonra azalis olmustur. 2008 yilinda hem toplam borg¢lar hem
de 6z kaynaklar azalirken 2009 yilinda ise toplam bor¢lar azalmaya devam ederken 6z
kaynaklar da artmistir. 2010 yili ile 2013 y1l1 arasinda hem toplam varliklarda hem toplam
borglarda hem de 6z kaynaklarda yillar itibariyle siirekli artis gergeklesmistir. Sekil 3.24°te
borsaya ait bilango verileri gosterilmistir.

Sekil 3.24: Hong Kong Borsasi’nin Bilanco Verileri

{’;} Hong Kong Borsasinin Yillik Bilango Verileri Toplam
S
£ 90000 Varliklar
= 82500 Dénen
75000 Varliklar
67500 Duran
60000 Varliklar
52500 Toplam
45000 Borglar
37500
30000 = K1sa vadeli
22500 Borglar
15000 Oz
7500 Kaynaklar
0 =
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 Yillar

Kaynak: http://www.hkex.com.hk/eng/exchange/exchange.htm, yilhk raporu

Sekil 3.24 incelendiginde toplam varliklar baz1 yillarda dénen varliklara ¢ok yakin
iken 2011 yilindan sonra 2013 yilina kadar bu fark giderek agilmistir. Baska bir degisle
sitket, duran varliklart 2011 yilindan 2013 yilina kadar toplam varliklar i¢indeki payim
siirekli olarak artirmistir. Toplam borg¢lar incelendiginde ise toplam borglar icinde kisa
vadeli borglarin pay1 fazla iken 2011 yilindan sonra toplam borglar i¢inde uzun vadeli
borcun miktar1 giderek artig egiliminde olmustur. 2011 yilindan sonra 6z kaynak miktar1 da
artis egiliminde olmugtur. Maksimum karin elde edildigi 2007 yilinda toplam varliklar da
maksimum seviyeye ulagmistir. Hong Kong Borsasi’na ait vergi oncesi kar marji ve cari

oran verileri Cizelge 3.25’te sunulmustur.



Cizelge 3.25: Hong Kong Borsasi’na Ait Vergi Oncesi Kar Marji ve Cari Oran

Hong Kong Borsasr’yla Ilgili Veriler (Milyon Dolar $)

Vergi

Oncesi Temettii Hisse Basi

Net Kar Dagitim Gelir-Gider | Net Varhk
Yillar | Marji Oram | Cari Oran Oram ($)
2013 60,00% 90% 1,1 32% 17,59
2012 67,00% 90% 1,1 27% 15,48
2011 77,00% 90% 1,2 22% 8,5
2010 79,00% 90% 1,2 20% 8,06
2009 79,00% 90% 1,2 20% 7,46
2008 79,00% 90% 1,1 20% 6,79
2007 84,00% 90% 1,1 15% 7,83
2006 71,00% 90% 1,1 27% 4,94
2005 58,00% 90% 1,2 37% 4,08
2004 52,00% 90% 1,1 40% 3,81
2003 40,00% 91% 1,2 5,35
2002 36,00% 91% 1,4 5,26
2001 41% 46% 1,4 5,02
2000 42% 39% 1,4 4,67

Kaynak: http://www.hkex.com.hk/eng/exchange/exchange.htm, yilik raporu
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Cizelge 3.25 incelendiginde Hong Kong Borsasi’nin en yiiksek vergi oncesi kar

marj1 2007 yilinda gergeklesirken, en diisiik vergi Oncesi kar marj1 ise 2002 yilinda

gergceklesmistir. 2007 yilindaki vergi 6ncesi kar marjina 2008 ekonomik krizinden sonra

halen ulagilamamastir.

3.2.5. SINGAPUR

3.2.5.1. Singapur Borsasi1 (SGX Holding)

Singapur Menkul Kiymetler Borsast kuruldugu zamandan 1999 yilina kadar

kooperatif bir yapidadir ve iiyelerin sahip oldugu bir sistemle gelmistir. 1 Aralik 1999

yilinda ise Singapur Menkul Kiymetler Borsasi ile vadeli islemlerin yiiriitiildiigii Singapur

Uluslararast Doviz Borsasi (SIMEX) birlestirildi. Bu birlesmenin neticesinde, Singapur

Borsast (SGX Holding) olusturuldu™. Birlesmeden énce borsanin sahibi konumunda olan

%> Ayrmtil1 bilgi igin bk. TSPAKB aylik biilteni Sermaye Piyassi giindemi Eylii 2009 sayisi
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iyelere, birlesmeden sonra yeni sirketin hisseleri bedelsiz verilerek hem yonetim haklarinin
hem de ortakliklarinin devam etmesi saglanmistir (Dilbaz, 2007:86).

Ilk adim olarak birlesmeyle ilgili kanun ¢ikarildi. Daha sonra bu kanunun kabul
edilmesiyle SGX Grubu olusturuldu. SGX biinyesi altinda iki borsa ve takas kuruluslar
biraraya getirildi. Bu yapidan dnce var olan sahiplere ve hisse sahiplerine, yeni sirkete ait
hisseler bedelsiz verilerek yonetimde s6z hakki ve hissedarlik verilmistir. 11 {iyenin
olusturdugu yonetim kurulu arasindan bir iiye yonetim kurulu baskani ve bir iiye de genel
miidiir olarak hisse sahipleri tarafindan secilerek merkezi diizenleyici otoritenin onayina
sunulmustur. Geri kalan iiyelerden altis1 araci kurulus kokenli olmaktadir ve bu liyelerin
tiimii de bagimsiz yonetim kurulu iiyesidir.

SGX Grubu, 2000 yilinda kendi borsasinda kote olup halka agilmistir. Denetleme ve
diizenleme yetkisi, borsanin kendisinde olmasina ragmen borsanin halka arzina ve
kotasyonuna iliskin diizenlemeler Merkezi Diizenleyici Otorite tarafindan olusturulmustur.
SGX’in kotasyon islemleri, Singapur Para Otoritesi (MAS) tarafindan ger¢eklestirilmistir.
MAS, SGX’in kotasyonunun onay makamidir. Singapur Borsalarinin birlesme ve
sirketlesme kanununda yer alan maddeye gore eger bir yatirnrmcit SGX hisselerinin %5’ine
veya daha fazlasina yatirim yapmak istiyorsa her seyden dnce Singapur Para Otoritesi’nden
(MAS) yatirime1 bu yatirimi yapabilir diye onay almasi gerekmektedir. MAS’1n yaptig1 bir
baska islem ise SGX hisse senetlerine ait islemlerin gozlenmesi ve bu bilgilerin kamuya
diizenli olarak agiklanmasinin denetlemesini de yapmaktir. Halka arzla beraber hisselerin
bliylik boliimiiyle holding satin alinmig ve bdylelikle borsanin sermaye yapisinda
degisiklikler meydana gelmistir (Budak ve Citok, 2001:67). Asya—Pasifik bolgesinin ilk
dontigiim gergeklestiren borsast Singapur Borsasi olmustur (Kaderli ve Giindiiz, 2012: 25).
Holding, verimlilik ve kar amacli bu yeni yapisiyla siiregelen islemlerinin yaninda, sahip
oldugu istirakleri araciligiyla yeni faaliyetlerde bulunabilir. Bu sermaye piyasasi
faaliyetleri; tlirev islemleri, saklama, takas, yatirim ve danigmanlik gibi faaliyetlerdir. 2013
yili finansal dénem sonu (30 Haziran 2013) itibariyle borsa Asya bolgesinin lideri ve
diinyanin da altinci biiyiik borsas1 konumuna gelirken borsanin piyasa degeri ise 7.5 milyar
$ olmustur. Borsa bu mali donemde 336 milyon $ net kar elde etmis ve bu donemdeki kari

2008 yilindan beri en yliksek kar rakam1 olmustur.
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3.2.5.2. Ozellestirilen Singapur Borsasi’na (SGX) Ait Mali Veriler

2000 yilinda 6zellestirilip anonim sirket yapisina dontistiiriilen Singapur Borsasi’na
ait 2003 yil1 ile 2014 yil1 aras1 yillik ortalama piyasa degeri (aylik olan piyasa degerlerinin
aritmetik ortalamasi alinarak yillik piyasa degerine ulasilmis ve ayni1 yontem kullanilarak
islem hacmi verileri de elde edilmistir), islem hacmi ve 2000 yil1 ile 2013 yil1 arast yillik
toplam gelir, gider ve net kar verileri, bilanco ve net kar marj1 verileri siras1 ile Cizelge

3.26, Cizelge 3.27, Cizelge 3.28, Cizelge 3.29 ve Cizelge 3.30’da sunulmustur.

e 2003 yili ile 2014 y1li arasinda Singapur Borsasi’na ait yillik aritmetik ortalama
piyasa degeri

Cizelge 3.26: Singapur Borsasi’min Yilik Ortalama Piyasa Degeri

Singapur Borsasi (Milyon $)
Yillik Aritmetik
Ortalama Olarak
Yillar Piyasa Degeri
2003 119.843,94
2004 182.103,77
2005 239.116,03
2006 311.204,93
2007 490.530,26
2008 414.749,24
2009 368.468,22
2010 543.820,15
2011 628.080,03
2012 704.315,93
2013 770.848,90
2014 728.448,82
Kaynak: WFE

Cizelge 3.26 incelendiginde Singapur Borsasi, ulusal smirlar disma ¢ikip
uluslararas1 platforma tasinan rekabetle basa ¢ikmak ve daha profesyonel yonetimle kar
elde etmek amaciyla yapisal doniisiimii gerceklestirmistir. Bu amaglar dogrultusunda sirket,
piyasa degerini mimkiin oldugunca yiiksek tutmayr hedeflemektedir. Sirketin yillik
ortalama piyasa degeri incelendiginde 2003 yil1 ile 2007 y1l1 arasinda sirketin piyasa degeri
diizenli bir sekilde artis gostermistir. 2008 yilinda meydana gelen global ekonomik kriz
nedeniyle sirketin piyasa degerinde hem 2008 hem de 2009 yilinda gerileme olmustur.



141

2010 yilinda ekonominin ve piyasalarin diizelmesi sonucunda sirket, krizin etkisinden
kurtulmus ve sirketin piyasa degerinde tekrar artis gergeklesmistir. Dolayisiyla 2010
yilindan 2014 yilina (2014 yilinin Ocak ve Subat aylarinin verileri) kadar sirketin piyasa
degeri stirekli olarak artmistir. Ancak 2014 yilinda sadece Ocak ve Subat aylarinin verileri
kullanildigindan 2013 yilina gore piyasa degerinde ¢ok az diisiis olmustur. 2003 yilinda
yillik ortalama piyasa degeri baz alindiginda 2014 yilindaki yillik ortalama piyasa degeri
2003 yilina gore yaklasik olarak %507 oraninda artigla 728.448,82 milyon $ degere
ulagsmistir. Sekil 3.25°te borsanin da yillik ortalama piyasa degerinin verileri gosterilmistir.

Sekil 3.25: Singapur Borsas’min Yillik Ortalama Piyasa Degeri

e: 800000 Singapur Borsasi'nin Yillik Ortalama Piyasa Degeri
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Kaynak: WFE
Sekil 3.25’te goriildiigii gibi borsanin yillik ortalama piyasa degerinde sadece 2008

ve 2009 yilinda diisiis gergeklesirken diger yillarda ise siirekli artis gerceklesmistir. 2014
yilindaki yillik ortalama piyasa degeri 2009 yilina gore yaklasik olarak %98 oraninda

artmistir.
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e 2003 yili ile 2014 y1lh arasinda Singapur Borsasi’na ait yillik aritmetik ortalama
islem hacmi

Cizelge 3.27: Singapur Borsasi’min Yilik Ortalama Islem Hacmi

Singapur Borsas1 (Milyon $)
Yillik Ortalama islem
Yillar Hacmi
2003 7.667,07
2004 8.937,45
2005 9.695,88
2006 15.036,64
2007 31.801,86
2008 21.773,51
2009 20.589,09
2010 32.646,36
2011 23.759,85
2012 21.337,99
2013 23.410,49
2014 17.070,34
Kaynak: WFE

Cizelge 3.27 incelendiginde 2003 yilinda yillik ortalama islem hacmi baz
alindiginda 2013 yilindaki yillik ortalama islem hacmi baz alinan yila gore yaklasik olarak
%123 oraninda artarak 23.410,49 milyon $ degere ulasmistir. 2014 yilinda yillik ortalama
islem hacmi (2014 yilinin Ocak-Subat aylarinin aritmetik ortalamasi) ise 17.070,34 milyon
$ olmustur. 2013 yilinda yillik ortalama islem hacmi 2003 yilina gore yaklasik olarak 3 kat
artmigken 2014 yilinda ise 2 kattan daha fazla artmistir. Bunun nedeni ise 2014 yilinda
sadece Ocak ve Subat aylarina ait veriler kullanildigindan dolay1 bdyle bir sonug¢ ¢ikmis
olabilir. 2010 yilinda borsanin yillik ortalama islem hacmi maksimum seviyeye ulagmuistir.
2003 yil1 ile 2014 yil1 arasinda yillik ortalama islem hacmi sonuglarinda yillar itibariyle
dalgalanmalar olmustur. Sekil 3.26’da borsanin yillik ortalama islem hacmi verileri

gosterilmektedir.
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Sekil 3.26: Singapur Borsasi’na Ait Yilhik Ortalama Islem Hacmi

{7: Singapur Borsasi'nin Y1llik Ortalama islem Hacmi
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Kaynak: WFE
Sekil 3.26°da gorildiigii gibi 2003 yili ile 2007 yili arasinda borsanin yillik islem

hacmi ¢ok hizli bir sekilde artis gosterirken 2008 yil1 ve sonrasinda ise Once diisiis daha
sonra tekrar artis goriilmiistiir. 2003 yili ile 2007 y1li arasinda yillik ortalama piyasa degeri
ile yillik ortalama iglem hacmi ayni yonlii hareketle artmigtir. 2008 yili ve 2009 yilinda iki
deger ayn1 yonde hareket ederek diisiis yasanmistir. 2011 yilindan 2013 yilina kadar yillik
ortalama islem hacmi diiserken yillik ortalama piyasa degerinde ise artis yasanmis ve zit
yonlii hareket gerceklesmistir. 2014 yilinda hem yillik ortalama piyasa degerinde hem de

yillik ortalama islem hacminde diisiis yasanmustir.
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e 2000 yili ile 2013 yihh arasinda Singapur Borsasi’na ait yilhik toplam gelir,
toplam gider ve net Kar verileri

Cizelge 3.28: Singapur Borsasi’min Yillik Toplam Gelir, Gider ve Net Kari

Singapur Borsasi’yla ilgili Veriler (Milyon Dolar $)

Toplam | Toplam | Faaliyet | Net | Hisse Bas1 | Dagitilan | Ozkaynak
Yillar| Gelir Gider Kér Kir | Kazanc* | Temettii* | Karhh@
2013 715 301 414 336 31,4 28 39%
2012 648 284 364 292 27,3 27 35%
2011 661 287 374 295 27,6 27 36%
2010 640 261 379 320 30,1 27 40,20%
2009 595 229 366 306 28,7 26 39,30%
2008 769 241 528 478 45,1 38 49,70%
2007 576 211 365 422 40 36 37,50%
2006 408 184 224 188 18 16,2 32%
2005 275 143 132 104 10,1 8,5 22%
2004 316 151 165 131 12,9 10,8 20,50%
2003 219 166 52 16 1,6 5,1 18,80%
2002 229 171 57 61 6,1 5,7 9,20%
2001 217 145 72 49 6,4 55 8%
2000 136 64 72 58 20,7

Kaynak: http://investorrelations.sgx.com/annuals.cfm, Singapur Borsasinin yillik raporu ( * = Cents )

Cizelge 3.27 incelendiginde Singapur Borsasi’nin toplam geliri 2000 yilinda 136
milyon $ iken sirket, gesitli ¢alismalar yaparak 2013 yilinda toplam gelirini 2000 yilina
gore yaklsik olarak %426 oraninda artisla 715 milyon $’a ¢ikartmigtir. Ayni zamanda
toplam gider, 2000 yilinda 64 milyon $ iken; 2013 yilinin sonunda ise toplam gider, 2000
yilina gore yaklasik olarak %370 oraninda artigla 301 milyon $ olmustur. Sirket bir yonden
gelirini artirirken diger yonden giderlerini kontrol altinda tutmay:1 basararak gelirindeki
yiizdesel artis1 giderindeki yiizdesel artigtan yiiksek tutmustur. Bunun yaninda sirketin net
kart 2000 yilinda 58 milyon $ iken 2013 yilinda ise 2000 yilina gére net karin1 yaklagik
olarak %479 oraninda artirarak 414 milyon $’a yiikseltmistir. Sirket, 2003 yilinda en diisiik
net karini elde ederken maksimum karmi ise 2008 yilinda elde etmistir. Baz1 yillarda
sirketin net karinda diisiisler yasanmistir. Bu diislislerde ekonomik krizler 6nemli etkiye
sahiptir. Sirketin 6z kaynak karlilig1 incelendiginde sirket, 2008 yilinda en yiiksek 6z
kaynak karliligina, en yliksek temettii miktarina ve en yliksek hisse bast kazan¢ miktarina

sahip olmustur. Sekil 3.27°de borsanin yillik gelir, gider ve net kar verileri yer almaktadir.
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Sekil 3.27: Singapur Borsasi’na Ait Yillik Toplam Gelir, Gider ve Net Kiri

&+ . . . A
S <00 Singapur Borsasi'nin Toplam Gelir, Gider ve Net Kar1
2 N\
= /N —Tim
600 \or Gelir
500 / A\ Toplam
Gider
Faaliyet
Kan
== Net Kar

2000

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 Yillar

Kaynak: http://investorrelations.sgx.com/annuals.cfm, Singapur Borsasimin yilik raporu

Sekil 3.27°de goriildiigii gibi yillik net kar, yillik toplam gelire bagl (paralel) olarak

degismektedir. Yillik toplam gelir ile yillik toplam gider arasindaki olumlu fark 2013 yilina

dogru artmaktadir. Ayrica 2008 yilinda yillik toplam gelirde sigrama yasanirken yillik

toplam gider kontrol altinda tutulmustur. Genel olarak hem yillik toplam gelir hem de yillik

toplam giderde artma trendi s6z konusudur.

2000 y1ili ile 2013 yihi arasinda Singapur Borsasi’na ait yillik bilanco verileri

Cizelge 3.29: Singapur Borsasi’nmin Yillik Bilancosunun Ana Kalem Verileri

Singapur Borsasr’yla Ilgili Veriler (Milyon Dolar $)

Toplam | Doénen Duran | Toplam | Kisa vadeli | Uzun Vadeli Oz
Yillar | Varhklar | Varhiklar | Varhiklar | Borclar | Borg¢lar Borg¢lar Kaynaklar
2013 1.794 1.579 215 906 883 22,3 778
2012 1.729 1.512 217 896 874 22,2 816
2011 1.901 1.671 229 1.077 1.056 20,7 824
2010 1.402 1.189 213 586 578 8 816
2009 1.417 1.215 202 639 630 9 778
2008 1.917 1.728 189 1.023 1.020 3 894
2007 1.851 1.702 149 1.021 1.018 3 830
2006 957 724 233 370 367 3 587
2005 1.029 797 232 554 550 4 474
2004 1.004 777 227 363 359 4 640
2003 1.183 952 231 383 367 16 799
2002 2.803 2.469 283 1.914 1.903 11 837
2001 3.108 2.778 280 2.227 2.224 3 830
2000 3.672 3.469 154 2.825 2.821 4 847

Kaynak: http://investorrelations.sgx.com/annuals.cfm, Singapur Borsasinin yilik raporu
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Cizelge 3.29 incelendiginde Singapur Borsasi’nin 2000 yilindaki toplam varliklar
3.672 milyon $ iken; toplam varliklarda 3.469 milyon $ donen varliklar ve 154 milyon $
duran varliklardan olusmaktadir. Yine 2000 yilinda Singapur Borsasi’nin toplam
kaynaklarinin yapisi ise toplam borglar (yiikiimliiliikleri) 2.825 milyon $ iken ayni yilda 6z
kaynaklar1 847 milyon $’dan olugmaktadir. Singapur Borsasi’nin toplam varliklarinda 2000
ile 2006 yillar1 arasinda siirekli olarak bir azalis gergeklesmistir. 2007 yilinda ise toplam
varliklar yeniden artmistir. Ciinkii toplam varliklar kapsaminda olan donen varliklar
yaklasik olarak 2,5 kat artmistir. Bunun yansimasi olarak da toplam varliklarda artig
gergceklesmistir. 2000 yili ile 2006 yili arasinda da donen varliklarda genel olarak azalig
gerceklesirken duran varliklarda ise artis olmustur. Bununla beraber 2000 ile 2006 yili
arasinda borsanin toplam kaynaklari incelendiginde toplam borglarda siirekli olarak azalig
gergeklesirken 6z kaynaklar da bununla paralel olarak siirekli azalmistir. 2007 yili ile 2013
yili arasinda toplam varliklarda, toplam borg¢larda ve 6z kaynaklarda dalgalanmalar
olmustur. Sekil 3.28’de bilango verilerinin gosterimi sunulmustur.

Sekil 3.28: Singapur Borsasi’na Ait Yillik Bilanc¢o Verileri

Singapur Borsasi'nin Bilango Verileri
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Kaynak: http://investorrelations.sgx.com/annuals.cfm, Singapur Borsasinin yilhik raporu

Sekil 2.28’de goriildiigii lizere toplam varliklart sekillendiren dénen varlik miktar
olmustur. Ayrica toplam varliklar, toplam bor¢lar ve donen varliklar paralel olarak
sekillenmigtir. Burdan da sirketin faaliyetleri, donen varliklara ve toplam borglara bagl

olarak ilerledigi sonucuna varilabilir. 2008 yilinda sirketin 6z kaynaklar1 ve donen varliklai
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artarken toplam gelirleri ve net kar1 da artmistir. Cizelge 3.30°da sirkete ait net kar marj1
verileri sunulmustur.

Cizelge 3.30: Singapur Borsasi’na Ait Net Kar Marji

Singapur Borsasi’yla Ilgili Veriler (Milyon Dolar $)
Hissebasi
Ihrag Edilen | Temettii Net Kar | Faaliyet Kar

Yillar |Hisse Senedi | (cent) Marji Marji
2013 |1.072 16 51,10% |61,40%
2012 |1.072 16 44,60% |56,20%
2011 |1.072 15 44,50% |56,50%
2010 |1.071 14 49,70% |59,20%
2009 |1.067 12 51,10% |61,40%
2008 8 56,70% |68,70%
2007 6 52,50% |63,40%
2006 6 44,60% | 54,90%
2005 5,6 37,60% | 47,90%
2004 5,07 41,60% |52,10%
2003 5,7 32,69% |31,70%
2002 2430% |25%
2001 23% 33,30%

Kaynak: http://investorrelations.sgx.com/annuals.cfm, Singapur Borsasinin yilhk raporu
Cizelge 3.30 incelendiginde net kar marj1 2008 yilinda maksimum seviyeye ulasmis
ve %56,7 oraninda gerceklesmistir. En diisiik kar marj1 ise 2001 yilinda %23 oraninda
gerceklesmistir. Faaliyet kar marji, maksimum seviyeye 2008 yilinda ulasirken; minimum

faaliyet kar marji1, 2002 yilinda gerceklesmistir.
3.2.6. MEKSIKA
3.2.6.1. Meksika Borsasi

1933 yilinda Menkul Kiymetler Borsasi, sirket yapisina doniismiis olup 1975
yilinda da Guadalajara ve Monterrey Borsalari ile birleserek Meksika Menkul Kiymetler
Borsas1 (BMV) adim1 almistir. Borsa, yapilan sermaye piyasast diizenlenmesi ile devletin
denetimi altina girmistir’®. 13 Haziran 2008 yilinda piyasa degeri 1 milyar dolar olan BMV,
aynt yil i¢inde yaklasik olarak %41’lik kismini1 halka arz etmistir. Ancak c¢ok kisa bir

> Ayrmtil1 bilgi i¢in bk. http://www.bmv.com.mx/
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zaman sonra piyasa degeri 848 milyon dolara gerilemistir. Borsanin halka agik olmayan
kismina ise 24 araci kurum sahiptir (TBPAKB, 2008b:21).

BMV’de islem goren 10 sirket bu borsanin piyasa degerinin %70’lik kismim
olusturmaktadir. Bu durum sonucunda iilkeye ait olan sirketler, kendi iilke borsalarinda
sermaye bulmay1 tercih etmeyip yurt dis1 kaynaklarini tercih etmislerdir denebilir.

2012 yilmin Subat ayinda Iberamerikan Borsalar Federasyonu’na (Federacion
Iberoamericana de Bolsas- FIAB) iiye olan 13 iilke arasindan 451 Milyar dolar piyasa

degeri ile Meksika Menkul Kiymetler Borsasi iigiincii sirada yer almistir (FIAB, 2012:3).
3.2.6.2. Ozellestirilen Meksika Borsasi’na Ait Mali Veriler

2005 yilinda 6zellestirilip anonim sirket yapisina doniistiiriilen Meksika Borsasi’na
ait 2003 yili ile 2014 yili arasinda yillik ortalama piyasa degeri (aylik olan piyasa
degerlerinin aritmetik ortalamasi alinarak yillik piyasa degerine ulasilmis ve ayni yontem
kullanilarak islem hacmi verileri de elde edilmistir), islem hacmi ve 2005 yil1 ile 2013 yil1
aras1 yillik toplam gelir, gider ve net kar verileri ile bilango verileri, sirasi ile Cizelge 3.31,

Cizelge 3.32, Cizelge 3.33 ve Cizelge 3.34’te sunulmustur.
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e 2003 yihi ile 2014 yi1li arasinda Meksika Borsasi’na ait yillik aritmetik ortalama
piyasa degeri

Cizelge 3.31: Meksika Borsasi’min Yillik Ortalama Piyasa Degeri

Meksika Borsas1 (Milyon $)
Yillik Ortalama
Yillar Piyasa Degeri
2003 105.750,33
2004 145.376,77
2005 196.559,43
2006 275.805,56
2007 395.799,23
2008 357.385,38
2009 269.910,06
2010 382.017,59
2011 438.660,12
2012 468.339,03
2013 521.276,56
2014 483.212,45
Kaynak: WFE

Cizelge 3.31 incelendiginde Meksika Borsasi, ulusal sinirlar1 asarak uluslararasi
platforma tasinan rekabetle basa cikmak ve daha profesyonel yonetimle kar elde etmek
amaciyla yapisal doniisiimii gerceklestirmistir. Bu amaglar dogrultusunda Meksika Borsasi,
piyasa degerini miimkiin oldugunca yiiksek tutmayr hedeflemektedir. Meksika Borsasi’nin
yillik ortalama piyasa degeri incelendiginde 2003 yili ile 2007 yil1 arasinda sirketin piyasa
degeri diizenli bir sekilde artig gosterirken 2008 yilinda meydana gelen global ekonomik
kriz nedeniyle sirketin piyasa degerinde hem 2008 yilinda hem de 2009 yilinda diisiis
olmustur. 2010 yilinda ekonominin ve piyasalarin diizelmesi sonucunda sirket krizin
etkisinden kurtularak piyasa degerinde tekrardan artis gerceklesmistir. Dolayisiyla, 2010
yilindan 2014 yilina (2014 yilinin Ocak ve Subat aylarinin verileri) kadar sirketin piyasa
degeri siirekli olarak artmistir. Ancak 2014 yilinda sadece Ocak ve Subat aylarinin verileri
kullanildigindan 2013 yilina gore piyasa degerinde c¢ok az diisiis olmustur. 2003 yilinda
yillik ortalama piyasa degeri baz alindiginda 2014 yilinda ise yillik ortalama piyasa degeri
baz alinan yila gore yaklasik olarak %357 oraninda artigla 483.212,45 milyon $ degere

ulagmustir. Sekil 3.29°da borsanin yillik ortalama piyasa degerinin verileri gosterilmistir.



Sekil 3.29: Meksika Borsasi’min Yillik Ortalama Piyasa Degeri
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Sekil 3.29°da goriildiigii {izere borsanin piyasa degeri 2008 ve 2009 yillar1 harig

diger yillarda siirekli ve hizli bir sekilde artis gostermistir. 2003 yili ile 2007 yili arasinda

yillik ortalama piyasa degeri ile yillik ortalama islem hacmi ayni yonde hareketle artig

gostermistir. 2010 yilinda yillik ortalama piyasa degerinde artis gergeklesirken yillik

ortalama islem hacminde sigrama olmustur. 2011 yil1 ile 2014 yil1 arasinda yillik ortalama

piyasa degeri ile yillik ortalama iglem hacmi ayn1 yonde hareket etmistir.
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e 2003 yihi ile 2014 yillar1 arasinda Meksika Borsasi’na ait yillik ortalama islem
hacmi

Cizelge 3.32: Meksika Borsasi’nin Yilhk Ortalama Islem Hacmi

Meksika Borsas1 (Milyon $)
Yillik Ortalama
Yillar Islem Hacmi
2003 3.924,83
2004 3.755,95
2005 4.683,01
2006 7.970,73
2007 10.258,42
2008 9.399,90
2009 7.075,75
2010 125.272,58
2011 10.136,70
2012 10.511,58
2013 14.779,65
2014 11.899,98
Kaynak: WFE

Cizelge 3.32 incelendiginde borsanin 2014 yilindaki yillik ortalama islem hacmi
(2014 yilinin Ocak-Subat aylarinin ortalamasi) 2003 yilindaki yillik ortalama islem
hacmine gore yaklasik olarak %267’lik artigla 11.899,98 milyon $ olmustur. 2013 yilinda
yillik ortalama islem hacmi yaklasik olarak 3 kat artmisken 2014 yilinda ise 2 kattan daha
fazla artmistir. Bunun nedeni ise 2014 yilinda sadece Ocak ve Subat aylarina ait veriler
kullanildigindan dolay1 olabilir. 2010 yilinda borsanin maksimum yillik ortalama islem
hacmi gerceklesmistir. 2003 yili ile 2014 yili arasinda yillik ortalama islem hacmi
sonuclarinda yillar itibariyle dalgalanmalar gerceklesmistir. Sekil 3.30°da borsanin yillik

ortalama iglem hacmi verileri gosterilmektedir.
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Sekil 3.30: Meksika Borsasi’na Ait Yillik Ortalama islem Hacmi
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Kaynak: WFE
Sekil 3.30°da oldugu gibi borsanin yillik ortalama islem hacminde 2010 yilinda

sigrama ger¢eklesmistir. Ayni zamanda 2011 yilinda borsanin net kdrinda 65 milyon $ artis
olmustur. Piyasa degerinde 2010 yilinda 2009 yilina gore yaklasik olarak %41 oraninda
artis gerceklesmis ve toplam gelirde ise yaklasik olarak %22 artis meydana gelmistir.
e 2005 yih ile 2013 yih arasinda Meksika Borsasi’na ait yilhk toplam gelir,
toplam gider ve net kar verileri

Cizelge 3.33: Meksika Borsasi’min Yillik Toplam Gelir, Gider ve Net Kari

Meksika Borsas1 (Milyon Dolar $)
Toplam | Toplam | Faaliyet Net Hisse Bas1
Yillar Gelir Gider Kan Kar | Kazang (dolar §)
2013 2.275 1.267 1.008 768 1,3
2012 2.062 1.164 899 682 1,15
2011 2.110 1.193 916 740 1,25
2010 1.891 1.103 788 620 1,05
2009 1.554 995 559 555 0,9
2008 1.409 959 449 -59 -0,1
2007 1.010 802 209 154 6,1
2006 940 677 262 166 6,6
2005 859 632 227 161 6,4

Kaynak: http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMYV _informacion_financiera_RI
Cizelge 3.33 incelendiginde 2005 yilinda borsanin toplam geliri 859 milyon $ iken

2013 yilinda borsanin toplam geliri 2005 yilina gore yaklasik olarak %165°1ik artisla 2.275
milyon $’a yilikselmistir. 2005 yil1 ile 2013 yil1 arasinda borsanin toplam geliri, genel olarak
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stirekli artmigtir. Borsanin toplam gideri ise 2005 yilinda 632 milyon § iken 2013 yilinda
2005 yilina gore yaklasik olarak %100’lik artisla 1.267 milyon $’a ¢ikmistir. Bagka bir
ifadeyle bu yillar arasinda borsanin toplam geliri artarken buna paralel olarak toplam gideri
de artmistir. Ancak borsanin toplam gelirindeki artis, toplam giderindeki artistan daha fazla
olmustur. 2011 yilinda yillik ortalama islem hacminde diisiis ger¢eklesmesine ragmen yillik
ortalama piyasa degeri yaklagik olarak %15, toplam geliri %12 ve net kar1 %20 artmastur.
2014 yilinda ise (Ocak-Subat aylar1) hem yillik ortalama islem hacmi hem de yillik
ortalama piyasa degerinde diislis gergeklesmistir. Borsanin yillik toplam geliri 2005
yilindan 2013 yilina kadar yaklasik olarak 3 kat bir biiylime gerceklesirken borsanin yillik
toplam giderinde ise yaklasik 2 kat bir biiyiime ger¢eklesmistir. Borsa, gelir artisina 6nem
verse de bunun yaninda giderlerini de iyi bir sekilde kontrol altinda tutmay: basarmustir.
2005 yilinda net kar 161 milyon $ iken 2013 yilinda net kar yaklasik 5 kat artarak 768
milyon $ olmustur. Ancak borsa, 2008 yilinda zarar etmistir. Zararin nedeni yillik toplam
giderin yillik toplam gelirden fazla olmasindan kaynaklanmamaktadir. Zararin nedeni
olagan dis1 giderler veya baska bir giderden kaynaklanmis olabilir. Hisse basi1 kazang ise en
fazla 2006 yilinda gergeklesmistir. Sekil 3. 31°de Meksika Borsasi’na ait yillik toplam
gelir,gider ve net kar verileri sunulmustur.

Sekil 3.31: Meksika Borsasi’na Ait Yillik Toplam Gelir, Gider ve Net Kari

Meksika Borsasi'nin Yillik Toplam Gelir, Gider ve Net Kar1
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Kaynak: http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMYV_informacion_financiera_RI
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Sekil 3.31 incelendiginde yillik toplam gelir ile yillik toplam gider arasindaki fark
2013 yilina dogru gittikge artmistir. Dolayisiyla net kar da 2013 yilina yaklastikca
artmaktadir. 2007 ve 2009 yilinda borsanin faaliyet kar1 ile net kar1 birbirine ¢ok
yaklagmistir. Daha sonra her gecen yilda borsanin faaliyet kar1 ile net kar1 arasindaki fark
giderek artmistir. Net kar ile faaliyet kar1 arasindaki fark, 2008 yilinda olugmustur.
e 2005 yiliile 2013 yilh arasinda Meksika Borsasi’na ait yillik bilango verileri

Cizelge 3.34: Meksika Borsasi’nin Yillik Bilan¢osunun Ana Kalem Verileri

Meksika Borsas1 (Milyon Dolar $)
Ihrac
Edilen | Net Faaliyet | Hisse
Toplam |Toplam |Oz Hisse |Kar Kar basina 6z

Yillar | Varhiklar | Bor¢lar | Kaynaklar | Senedi | Marji | Marji | kaynak
2013 6072 341 5731 592989 | 33,80% | 44,30% 9,66
2012 5942 329 5613 592989 | 33,10% | 43,60% 9,11
2011 6220 441 5779 592989 | 35,10% | 43,40% 9,75
2010 5965 355 5610 592989 | 32,80% | 41,70% 9,46
2009 6099 309 5790 592989 | 35,70% | 35,95% 9,8
2008 5529 302 5227 592989 | -4,23% | 31,90% 8,8
2007 1706 439 1267
2006 1458 338 1119
2005 1359 427 932

Kaynak: http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMYV _informacion_financiera_RI
Cizelge 3.34 incelendiginde Meksika Borsasi’nin 2005 yilindaki toplam

kaynaklarinin yapisinin toplam borglar1 427 milyon $ ve 6z kaynaklari 932 milyon $’dan
olusmaktadir. Meksika Borsasi’nin toplam varliklar1 2005 yil1 ile 2010 yil1 arasinda siirekli
olarak artmistir. 2010 yilinda ise toplam varliklarda diisiis olmustur. Toplam varliklarda
2011 yilinda artig, 2012 yilinda azalis ve 2013 yilinda tekrar artig goriilmiistiir. 2005 yil1 ile
2013 yili arasinda hem toplam borglarda hem de 6z kaynaklarda dalgalanmalar olmustur.
Net kar marj1 incelendiginde ise borsa 2008 yilinda negatif kar marjina sahip iken 2009
yilinda kar marjim1 %35,1’e ylikseltmistir. Ayrica 2009 yilinda en yiiksek hisse basi 6z
kaynak ve en yiiksek kar marj1 elde edilmistir. ihrac edilen hisse senedi sayis1 da 2008
yilindan 2013 yilina kadar sabit kalmustir. Sekil 3.32°de borsaya ait bilanco verileri

sunulmustur.
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Sekil 3.32: Meksika Borsasi’na Ait Yillik Bilanco verileri
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Kaynak: http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMYV _informacion_financiera_RI

Sekil 3.32°de goriildiigii iizere toplam varliklar ile 6z kaynaklar paralel olarak hareket
etmislerdir. 2007 yili ile 2008 yili arasinda 6z kaynaklarda sicrama meydana gelmistir.

Buna paralel olarak toplam kaynaklarda (toplam varliklarda) da sigcrama olmustur.
3.2.8. ARJANTIN
3.2.8.1. Arjantin Borsasi

1990 yillar1, Arjantin ekonomi politikast ve vizyonu i¢in doniim noktast olmustur.
Kiiciik ve biiyiik yatirnmcilar, sirketlerin hissedarlar1 haline gelebilmistir. Bu doénim

noktasindan sonra borsa siirekli gelisme gostermis ve ilerleme kaydetmistir.
3.2.8.2. Arjantin Borsasi’na Ait Mali Veriler

Arjantin Borsasi’na ait 2003 yili ile 2014 yili aras1 yillik ortalama piyasa degeri
(aylik olan piyasa degerlerinin aritmetik ortalamasi alinarak yillik piyasa degerine ulasilmis
ve ayni yontem kullanilarak islem hacmi verileri de elde edilmistir) ve islem hacmi sirasi

ile Cizelge 3.37 ve Cizelge 3.38’de sunulmustur.
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e 2003 yih ile 2014 y1li arasinda Arjantin Borsasi’na ait yillik aritmetik ortalama
piyasa degeri

Cizelge 3.35: Arjantin Borsasi’nin Yillik Ortalama Piyasa Degeri

Arjantin Borsas1 (Milyon $)
Yillik Ortalama Piyasa
Yillar Degeri
2003 2529234
2004 36450,09
2005 48182,68
2006 46359,46
2007 54911,88
2008 50989,10
2009 37134,22
2010 48368,55
2011 55781,86
2012 33970,84
2013 43980,78
2014 44910,69
Kaynak: WFE

Cizelge 3.35 incelendiginde Arjantin Borsasi, uluslararasi platforma tasian
rekabetle basa ¢ikmak ve yatirimci ¢ekebilmek icin cesitli girisimler gerceklestirmistir. Bu
amaclar dogrultusunda, borsa piyasa degerini miimkiin oldugunca yiiksek tutmay1
hedeflemektedir. Borsanin, yillik ortalama piyasa degeri incelendiginde, 2003 yil1 ile 2007
yil1 arasinda piyasa degeri diizenli bir sekilde artis gosterirken 2008 yilinda meydana gelen
global ekonomik kriz nedeniyle borsanin piyasa degerinde 2008 ve 2009 yilinda diisiis
olmustur. 2010 yilinda ekonominin ve piyasalarin diizelmesi sonucunda borsa, krizin
etkisinden kurtulmus ve piyasa degerinde tekrardan artis ger¢eklesmistir. Dolayisiyla 2010
ve 2011 yilinda yillik ortalama piyasa degerinde artis goriiliirken 2012 yilinda ise yillik
ortalama piyasa degerinde diisiis olmustur. 2013 ve 2014 yilinda (2014 yilinin Ocak ve
Subat aylarinin verileri) borsanin piyasa degerinde tekrar artis gergeklesmistir. 2003 yilinda
yillik ortalama piyasa degeri baz alindiginda 2014 yilindaki yillik ortalama piyasa degeri,
baz alinan yila gore yaklasik olarak %77’lik artigla 44.910,69 milyon $ degere ¢ikmustir.

Sekil 3.34’te Arjantin Borsasi’na ait yillik ortalama piyasa degerinin verileri sunulmustur.
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Sekil 3.33: Arjantin Borsasi’nin Yillik Ortalama Piyasa Degeri
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Kaynak: WFE

Sekil 3.33 goriildiigii gibi yillik ortalama piyasa degerinde 2007 yili ile 2014 yili
arasinda dalgalanmalar gerceklesmistir. 2011 yilinda ise borsanin yillik ortalama piyasa
degeri maksimum seviyeye ulagsmistir. 2008 ekonomik krizinin yansimasi borsaya 2009 ve
2010 yilinda yansimigtir. Ciinkii 2009 yilinda borsanin yillik ortalama piyasa degerinde
diisiis yasanirken 2010 yilinda ise yillik ortalama islem hacminde maksimum seviyeye
ulasilmustir.

e 2003 yih ile 2014 y1li arasinda Arjantin Borsasi’na ait yillik aritmetik ortalama
islem hacmi

Cizelge 3.36: Arjantin Borsas’’min Yillik Ortalama Islem Hacmi

Arjantin Borsas1 (Milyon $)

Yillar | Yilhk Ortalama Islem Hacmi
2003 477,98

2004 403,15

2005 570,47

2006 439,93

2007 614,22

2008 553,52

2009 248,62

2010 1246,62
2011 273,69

2012 182,55

2013 278,52

2014 246,86

Kaynak: WFE
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Cizelge 3.36 incelendiginde 2003 yilinda yillik ortalama islem hacmine gore 2013
yilindaki yillik ortalama islem hacmi yaklasik olarak %41 disiisle 278,52 milyon $
olmustur. 2014 yilindaki borsanin yillik ortalama islem hacminde 2003 yilina gore yaklasik
olarak % 48 diisiis yasanmistir. 2010 yilinda ise borsanin en yiiksek yillik ortalama iglem
hacmi gerceklesmistir. 2003 yili ile 2014 yili arasinda yillik ortalama islem hacmi

sonuglarinda yillar itibariyle dalgalanmalar olmustur.
3.2.10. RUSYA
3.2.10.1. Moskova Bankalararasi1 Doviz Borsas1 (MICEX)

1992 yilinda Moskova Bankalararast Doviz Borsast (MICEX), 1995 yilinda ise
Rusya Ticaret Sistemi (Russian Trading System (RTS)) kuruldu. MICEX, karliligin
artirmak i¢in 2003 yilinda anonim sirket yapisma 2004 yilinda borsa statiisiine ge¢mistir’’.
Rusya hisse senedi piyasasinin %80’nine yakin kismini kapsayan MICEX Menkul
Kiymetler Borsasi, MICEX Grubu i¢indedir. Rusya piyasasinda islem hacmi agisindan
gerceklesmekte olan finansal varliklarin yaklasik olarak %70’lik kismi MICEX Menkul
Kiymetler Borsasi’nda iglem gérmektedir. 2009 yilinda bu borsanin yaklasik piyasa degeri
750 milyar dolardi ve 700.000°1 agkin kurumsal ve bireysel yatirimci islem yapmaktaydi.
Bunlarin yapmis olduklari toplam islem hacimlerinin %53’liikk kismi1 bireysel yatirimecinin
yaptig1 islemlerdir’®. 2010 yilinda Diinya Borsa Federasyonu’na iiyeligi bulunan Avrupa,
Afrika ve Orta Dogu bolgelerinde yer alan 26 borsa arasinda bu borsa yedinci sirada
bulunmaktadir. 2009 yilinda ise borsanin listedeki yeri sekizincilik olmustur (WFE,
2010:74).

Kiiresel rekabetin artmasi ve borsadaki toplam islem hacmi miktar i¢inde, yabanci
yatirimcilarin yapmis olduklart islem hacmi oraninin yilikselmesi nedeniyle borsayr diger
borsalarla i birligi yapmaya (New York Stock Exchange (NYSE), NASDAQ, Chicago
Mercantile Exchange (CME), London Stock Exchange (LSE), Deutsche Borse (DB),
Wiener Borse AG (WBAG), OMX Group, Hong Kong Exchange (HKEx), Tokyo Stock

37 Ayrmntili bilgi i¢in bk. http://www.micex.com/group/profile/history/1123
> Ayrmtil1 bilgi i¢in bk. http://www.micex.com/group/fbmmvb/profile
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Exchange, Shanghai Stock Exchange (SSE), Shenzhen Stock Exchange gibi borsalarla
uluslararasi isbirligi yapmaya) zorlamistir (Kaderli ve Giindiiz, 2012:26). 2009 yilinda
Tirkiye ve Rus sermaye piyasasini gelistirmek ve iki iilke borsasi arasinda bilgi aligverisi
trafigini diizenlenmek icin Mutabakat Zapti imzalanmistir. Bu anlagma ile amag; iki borsa
arasindaki iletisim kanallarinin gelistirilmesi ve artirilmasi, isbirliginin uzun vadeli ve
stirekli olmasi, piyasalarin isleyisi hakkinda bilgi aligverisinin yapilmasi ve bu anlagsmanin

piyasalar1 gelistirme kapsaminda kullanilmasidir.

3.2.10.2. Ozellestirilen Moskova Bankalararasi Doviz Borsasi’na(MICEX) Ait
Mali Veriler

Ozellestirilip anonim sirket yapisina déniistiiriilen Moskova Bankalararasi Doviz
Borsasi’nin 2012 ile 2013 yillarina ait yillik ortalama piyasa degeri (aylik olan piyasa
degerlerinin aritmetik ortalamasi alinarak yillik piyasa degerine ulasilmistir) Cizelge
3.40’ta ve Moskova Borsasi’na ait yillik toplam gelir, gider ve net kar ile bilanco verileri

Cizelge 3.41°de sunulmustur.

e 2012 yih ile 2013 yih arasinda Moskova Bankalararasi Doéviz Borsasi’na
(MICEX)) ait yillik aritmetik ortalama piyasa degeri

Cizelge 3.37: Moskova Bankalararasi Doviz Borsasi’min Yilhik Ortalama Piyasa
Degeri
Moskova Borsasi
Yillar Piyasa Degeri
2012 825.340,47

2013 770.656,62
Kaynak: WFE

Cizelge 3.37 incelendiginde 2012 yilinda Moskova Borsasi’nin yillik ortalama
piyasa degeri 825.340,47 milyon $ iken 2013 yilinda ise yillik piyasa degeri 770.656,62
milyon $ olmustur. Ancak borsanin net kér1 ise 2013 yilinda 2012 yilindaki borsanin net
karina gore yaklasik olarak %41 oraninda artarak 11.582 bin rubleye ¢ikmaistir.
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e 2011 yihh ile 2013 yih arasinda Moskova Bankalararasi Doviz
Borsasi’na(MICEX) ait yillik toplam gelir-gider, net kir ve bilango verileri

Cizelge 3.38: Moskova Bankalararas1 Doviz Borsasi’nin Yillik Toplam Geliri, Gideri,
Net Kér ve Bilan¢o Verileri
Moskova Bankalararasi Doviz Borsasi (Bin Ruble)

Yillar 2013 | 2012 | 2011
Toplam Gelir 24.606 | 21.545 | 16.948
Toplam Gider 5.030 | 4.840 | 4.091
Faaliyet Kar1 14.749 | 12.125 | 9.258
Net Kar 11.582 | 8.200 | 6.697

Hisse Bag1 Kazang (dolar $) 5,33 3,86 3,14
Dagitilan Temettii (dolar $) 1,23 0,32 0,16

Toplam Varliklar 466.465|329.104 | 313.202
Toplam Borglar 384.670 |284.029 | 283.904
Oz Kaynaklar 81.794 | 44.747 | 28.911

Kaynak: http://moex.com/s753

Cizelge 3.38 incelendiginde Moskova Borsasi’nin 2011 yilinda toplam geliri 16.948
bin ruble iken 2013 yilinda toplam gelirini yaklasik olarak %45 oraninda artirarak 24.606
bin rubleye c¢ikarmistir. 2011 yilinda yillik toplam gideri ise 4.091 bin ruble iken 2013
yilinda toplam giderini 2011 yilindaki toplam giderine gore yaklasik olarak %23 oraninda
artirmig ve 5.030 rubleye ¢ikarmistir. Baska bir degisle borsa, toplam gelirini artirirken
toplam gideri de kontrol altinda tutmustur ve toplam giderin fazla yilikselmesini
engellemistir. 2011 yilinda borsanin toplam varliklar1 baz alindiginda 2013 yilindaki
toplam varliklar1 baz alinan yila gore yaklasik olarak %48 artisla 464.465 bin ruble
olmustur. 2011 yilinda borsanin toplam borg¢lart 283.904 bin ruble iken 6z kaynaklar ise
28.911 bin ruble olmustur. 2013 yilinda ise toplam borglar1 2011 yilina gore yaklasik olarak
%35 oraninda artigla 384.670 bin ruble olmustur ve 6z kaynaklar 2011 yilina gore yaklask
olarak %183 oraninda artigla 81.794 bin ruble olmustur. Ayrica 2011 yilindan 2013 yilina
kadar borsa toplam gelirini yaklasik olarak %45 oraninda artirirken, toplam giderini de

yaklasik olarak %23 oraninda artirmistir.
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DORDUNCU BOLUM
GELISMEKTE OLAN ULKE BORSALARI OZELLESTIRME
SONUCLARININ BORSA ISTANBUL OZELLESTIiRMESI
ACISINDAN INCELENMESI

Teknolojik olanaklarin geniglemesi ve telekomiinikasyon teknolojisinin gelismesi
sonucunda diinya iilkelerinde ulusal sinirlar1 kalkarak uluslararasi cerceve kazanmistir.
Bunun neticesinde de rekabet, uluslararasi boyut kazanmistir. Diger piyasalarda oldugu gibi
finansal piyasalarda uluslararasi boyut kazanmistir. Finansal piyasalarinda biiylik bir
kismini olusturan menkul kiymet borsalari, ilk kurulduklar1 zamanlarda kooperatif bir
yapida ve kar amaci giitmeyen Orgiitler seklinde kurulmustur. Borsalarda, bu gelisime
uyum saglayabilmek ve uluslararasi boyut kazanan rekabete yenilmemek icin ¢esitli ¢oziim
yollar1 aramiglardir. Buna ek olarak, artan islem maliyetlerini diisiirmek ve mali acgidan
daha giicli olma gereksimi dogmustur. Dolayisiyla, bu gereksinimlerin neticesinde
borsalarin daha kaliteli ve verimli hizmet verebilmeleri i¢in hukuki statiilerinin
degistirilmesine ve organizasyon yapisinin degistirilmesiyle yonetim anlayisinin yeniden
diizenlenmesine imkan taninmis oldu. Son 20 yildir baglayan teknolojik siirecte bir¢ok
borsa yapisal dontisiim gegirerek 6zel sirket yapisina veya statiisiine gegmistir.

Bu yapisal degisim siireci genel olarak iic asamada gerceklesmektedir. Birinci
asamasi, borsalarin yapilari, lilke ekonomisinin konjonktiirel durumu dikkate alinarak
uygulanacak degisim modelleriyle borsalarin sirketlesmesidir. Tkinci asamada ise, ortaklik
yapisint ¢esitlendirmek igin araci kuruluslar disinda halka agik sirketler ve kurumsal
yatirinmeilarin yani yeni taraflarinda (sermayenin tabana yayilmasi i¢in) borsaya ortak
olmalariin saglanmasi agamasidir. Son agamada ise, sirketlesen borsalarin halka agilmasi
agsamasidir. Ayrica borsalarin sirketlesmesinin yaninda diger gelismeler ise, 6zellikle de son
yillarda borsalar arasinda devralma ve birlesmeler seklinde ortakliga basvurmalaridir.
Biitiin bu degisimlerin amac1 rekabetci ortamda kendini daha giivene alma ve rekabetle bag
edebilmektir. Bu doniigiim siireci sonucunda borsalarin sadece miilkiyet yapis1 degil ayni

zamanda karar mekanizmasi, yonetimi ve finansal yapisida degismektedir. Ayrica doniisiim
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stirecini tamamlayarak halka agilan borsalarin geneli karlilik ve performans konusunda
basarili olduklar yorumu yapilabilir’. Menkul kiymet borsalarmm yapisal doniisiim
sonrasindaki performans analizlerinde genel olarak kar amagh sirketlere doniisen
borsalarda, karsilikli ortaklik seklinde organize edilmis borsalardan daha yiiksek etkinlik
goriilmistiir. Ancak doniisiim sonrasinda halka agilan borsalar ile donilisiim sonucunda
halka acilmayan borsalar arasinda etkinlik, iiretkenlik ve verimlilik acisindan Onemli
farkliliklar tespit edilememistir (Serifsoy, 2007:329). Kar amach olarak yapisin1 degistiren
borsalar daha profesyonelce yonetildikleri i¢in karar alma siirecini daha etkin bir sekilde
gergeklestirmekle birlikte daha hizli karar alma, degisimlere acik, yeniliklere acik, giincel
teknolojiyi takip etme ve uyum saglama basarist digerlerine gore ¢ok daha etkin
olmaktadir. Bunlarla birlikte daha rekabet edebilir duruma gelmislerdir.

Baska bir a¢idan bakildiginda, giiniimiizde menkul kiymet borsalar1 daha fazla
misteriye sahip olabilmek i¢in hem karliligini hem de piyasa degerini daha fazla
yiikseltmeleri gerekmektedir. Bunun igin sirketlesme yani yapisal degisim yoluna
gitmislerdir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmin da bu siirece girmesi ve diger borsalar
karsisinda rekabet giicilinii elinde tutabilmesi hatta artirabilmesi kaginilmaz bir gereklilik
haline gelmistir. IMKB’nin yapisal doniisiim konusunda almacak bir karar iilke
ekonomisini de etkileme giicline sahipti ve 30 Aralik 2012 tarihinde 6362 sayili yeni
Sermaye Piyasast Kanunu Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirlige girmesiyle birlikte
Kanun’un 138. maddesi uyarica Borsa Istanbul A.S. borsacilik faaliyetleri yapmak {iizere
Kanun’un yiirtrliige girdigi tarihte resmi olarak kurulmustur. Kanun’un ge¢gmesiyle eski
adryla IMKB’nin yapisal doniisiim siirecinin ilk asamas1 tamamlanmis olmak iizereydi. Bir
baska ifadeyle, borsanin hem miilkiyet yapisinda hem yonetim konusunda hem logoda hem

de isim konusunda degisimler yapmustir. Yeni adiyla Borsa Istanbul(BIST) A.S. olmustur.

> Ayrintil bilgi i¢in bk. http:/faculty. msb.edu/aggarwal/exchanges.pdf
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4.1. BORSA ISTANBUL (BiST)

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, yeni adiyla Borsa istanbul’un &zellikle son
yillarda siirekli gelisim gostermesi, islem hacmi ve kote edilen sirket sayis1 acisindan artis
trendi i¢inde olan bir borsa konumundadir. Bu trendi koruyabilmek ve artirabilmek icin ve
de 6zellikle Istanbul’un finans merkezi olma projesiyle birlikte Borsa Istanbul’un yapisal
degisimi zorunlu bir hal almst1. Borsa Istanbul A.S., 30 Aralik 2012 tarihinde 6362 sayili
Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige girmesiyle
birlikte Kanun’un 138. maddesi uyarinca borsacilik faaliyetleri yapmak iizere Kanun’un
yiirtirliige girdigi tarihte kurulmustur®. istanbul’un finans merkezi olma amacina paralel
olarak sermaye piyasasim bir ¢at1 altinda ve tek giic haline getirmek icin Borsa Istanbul,
Sermaye Piyasasi1 Kurulu tarafindan hazirlanan esas sozlesmenin ilgili prosediirlerden
gecerek onaylanmasindan sonra 3 Nisan 2013 tarihinde tescil ve ilan edilmesiyle
islemlerine baslama yani faaliyetlerine baslama iznini almistir.

Borsa Istanbul’un baslica amaci ve faaliyet konusu®’;

Kanun hiikiimleri ve ilgili mevzuat ¢ergevesinde, sermaye piyasast araglarinin,
kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taglarin ve Sermaye Piyasasi Kurulunca
uygun goriilen diger sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlart
altinda kolay ve giivenli bir sekilde, seffaf, etkin rekabetci, diiriist ve istikrarli bir
ortamda almip satilabilmesini saglamak, bunlara iliskin alim satim emirlerini
sonuglandiracak sekilde bir araya getirmek veya bu emirlerin bir araya gelmesini
kolaylastirmak ve olusan fiyatlar: tespit ve ilan etmek iizere piyasalar, pazarlar,
platformlar ve sistemler ile teskilatlanmis diger pazar yerleri olusturmak, kurmak ve
gelistirmek, bunlart ve baska borsalart veyahut borsalarin piyasalarimi yonetmek

ve/veya isletmek ve ana sézlesmesinde yazili olan diger islerdir.
Bu baglamda 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’na dayanilarak kurulan Borsa
Istanbul &zel hukuk tiizel kisiligine haizdir. Ayrica Borsa Istanbul, yetkili oldugu konu ve

alanlarda kendi i¢ diizenlemelerini yapabilmekle birlikte Borsa Istanbul Genel Miidiirii,

% Ayrmntili bilgi i¢in bk. http:/borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/hakkimizda
o1 Ayrmtil1 bilgi i¢in bk. http://borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/hakkimizda
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ayni zamanda Yonetim Kurulu Bagkani olup, en yiiksek icra amiri sifatiyla sirketi sevke,
idareye ve tek basina temsile ve ilzama yetkilidir.

Medeniyetler besigi olan Istanbul, cok derin bir tarihi gegmise ve essiz bir kiiltiire
sahip olmasinin yaninda ¢esitli impatatorluklarin da baskenti olmustur. Din ¢esitliliginin
yam sira 1k cesitliligi bakimindan da zengindir. 2010 yilinda Isatanbul, AB Konseyi
tarafindan “Avrupa Kiiltiir Bagkenti” olarak ilan edilmistir. Boylece Istanbul dnce bolgesel
daha sonra da kiiresel finans merkezi olma yolunda hazirliklarin1 yapmaktadir. Finans
merkezi olma amacina uygun gelismeler ve adimlar atilmaktadir. Bu amacin
olusturulmasinda Tirkiye’nin jeopolitik konumu biiylikk 6nem arz etmektedir. Ayrica
uluslararasi ticaretin ve iilkemizinde finans merkezi konumunda olan Istanbul un bu amaca
uygun bir aday oldugunun gostergesidir.

Tiirkiye’nin ekonomik agidan stratejik hedeflerine ulasabilmesi i¢in Istanbul’un
Finans Merkezi Projesi ¢ok onemlidir. Bu projenin saglikli ve giliven verici bir sekilde
hayata gecirilmesi ve siirdiiriilebilmesi i¢in oncelikle Istanbul’un bdlgemizin merkezi ve
kiiresel finans aginin 6nde gelen aktorlerinden biri olmasi gerekmektedir. Bunun i¢in de bu
proje hem finans sektoriimiiz hem de biitiin paydaslar tarafindan sahiplenilmesi biiytlik
Onem tagimaktadir.

Bu ¢ercevede Borsa Istanbul, 2013 yilinda Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi
projesi kapsaminda diizenledigi “Istanbul: Bolgesel Merkez, Kiiresel Aktor” forumlarin
birincisi Amerika Birlesik Devletleri’nin bagkenti Washington D.C.’de, ikincisini ise 22
Nisan 2014 tarihinde New York’ta gerceklestirdi.

Bu amag dogrultusunda Borsa Istanbul A.S. misyonu ve vizyonu soyledir®:

e Borsa Istanbul’'un misyonu, “Sermaye piyasasi araglarina yatirim ve likidite imkam
saglamak ve saglikli fiyat olusumunu temin etmek {izere seffaf, etkin, giivenilir,
kolay erisilebilir piyasalar olusturmak, isletmek ve gelistirmek; bu piyasalar
thracci, yatirimer ve aracilar ile diger paydaslarin hizmetine sunarak ekonomik

bliylimenin finansmanina destek olmak”.

62 Ayrmtili bilgi igin bk. http:/borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/misyon-ve-vizyon
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e Borsa Istanbul’un vizyonu ise “Halka acik sirket sayis1 ve piyasa degerinin iilke
potansiyelini yansitir biiyiikliige ulastigi, ulusal ve uluslararasi yatirimcilarin en iist
seviyede katiliminin saglandigi, yerli ve yabanci sermaye piyasasi araclarinin islem
gordiigii, diinya ¢apinda rekabet edebilen teknolojinin sahibi ve saglayicisi lider bir
borsa olarak diger piyasalarla karsilikli erisimi saglamak ve boylece Istanbul’un

uluslararasi finans merkezi niteligi kazanmasina katkida bulunmak™.
4.1.1. Pay Sahipleri

6362 sayil1 Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 138’inci maddesi uyarinca, tamami
0denmis olan bu sermayeyi temsil eden paylarin ylizde kirk dokuzu, bu pay sahipligi ile
ilgili her tiirlii islem Hazine Miistesarliinca yiiriitiilmek lizere Hazine; ytlizde elli biri ise
aym Kanunda belirtilen amaglarla degerlendirilmek {izere Borsa Istanbul Anonim Sirketine
yani sirketin kendisine aittir. Borsa Istanbul A.S.’nin kurulus sermayesi 423.234.000 Tiirk
liras1 ve bu sermayenin her biri 1 kurus degerinde 42.323.400.000 adet nama yazili paya
ayrilmistir. Sermayeyi temsil eden bu paylar A, B ve C gruplarina boliinmiis olup, bunlarin
pay sahipleri arasindaki dagilimi Cizelge 4.1°de verilmistir.

Cizelge 4.1: BIST Sermayesini Temsil Eden Paylar

Pay Sahibi Grubu| Pay Adedi | Pay Tutar1 (TL) | Pay Orani
Hazine A 4.232.340 42.323,40 0,01%
Hazine B ]20.734.233.660 | 207.342.336,60| 48,99%
Muhtelif B 2.116.170.000 | 21.161.700,00 5%
Borsa Istanbul Anonim

Sirketi (Sirketin Kendisi) B ]15.490.364.400 | 154.903.644,00| 36,60%
Muhtelif C 3.978.399.600 | 39.783.996,00 9,40%
Toplam 42.323.400.000 | 423.234.000,00| 100,00%

Kaynak:http://borsaistanbul.com/datum/ilgili_dosyalar_tr/Borsa_Istanbul_AS_Esas_Sozlesme.pdf

Borsa Istanbul A.S. Ana Sézlesmesinde, Madde 7°de pay senetlerinin tiirii ve devri
konusu soyle ifade edilmektedir; Madde 7 - (1) “Sermayeyi temsil eden pay senetlerinin
tamami1 nama yazilir. Sirketin yonetim kurulu birden fazla pay1 temsil etmek tlizere ¢esitli

kiipiirler halinde pay senedi ¢ikarilmasina karar verebilir”.
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Madde 7 - (2)’de ise “Kamuya ait paylarin Kanun ¢ercevesinde halka arzi veya sair
yontemlerle satisi, Hazine Miistesarliginin bagl oldugu Bakanin Onerisi lizerine Bakanlar
Kurulunca belirlenecek usul ve esaslar ¢ergevesinde gerceklestirilir”.

Ayrica diger maddelerde ise 6zetle sunlar ifade edilmektedir. Pay devri, Sermaye
Piyasas1 Kurulunun onayindan sonra yonetim kurulunun karar1 ve pay defterine kayit ile
gecerlilik kazanir. Yonetim kurulu karar1 ve pay defterine kayit yapilmadan yapilan devirler
sirkete kars1 hiikiim ifade etmez. Hazineye ait olup yonetimde temsil hakki verilen A Grubu
paylar hicbir sekilde devredilemez. A Grubu disindaki pay senetleri ancak ayni grup iginde
devredilebilir. Yalniz, bu paylarin Sermaye Piyasast Kurulunun onayi ile diger gruplardaki
ortaklara veya kisilere devri miimkiin olabilmektedir. Ek olarak, Hazine, Sirketin kendisi ve
stratejik ortaklik sozlesmesi yapilan pay sahipleri disindakilerin hi¢ birinin pay1, dogrudan

veya dolayli olarak sirket sermayesinde ylizde besi gecemez.
4.1.2. Komiteler

Komiteler veya alt kurullar, belli bir konuyu ele almak amaciyla bir kurul i¢inde
birkag kisi secilerek olusturulan kurullar veya komisyonlardir. Komiteler, en az iki ayda bir
olmak tizere diizenli olarak sirket merkezinde toplanir; islerin gerektirdigi hallerde Komite
Baskani’'nin ¢agris1 iizerine ayrica toplanabilir. Ihtiyag halinde komite iiyeleri veya
Yonetim Kurulu Bagkani komiteyi toplantiya cagirabilir. Toplanti giindemi, Komite
Baskani tarafindan belirlenirken {iyelerin ¢ogunlugunun karari ile giindeme yeni bir madde
eklenmesi miimkiindiir. Komite, gerekli gordiigii Sirket yoneticisi veya uzman Kkisileri
toplantilarina davet edebilir ve goriislerini alabilir (2013 yillik faaliyet raporu).

Istanbul Finans Merkezi projesi ¢ergevesinde kiiresel bir oyuncu olmay1 amaglayan
Borsa Istanbul, kurumsal ydnetimin bu amaca ulasmadaki roliiniin farkindaligryla yeni
yaklasimlar1 ve diizenlemeleri de yakindan takip etmekte, 6zellikle mevzuattaki degisimlere
kendini uyarlamaya dzen gostermektedir. Bu ¢ercevede, 2013 yil1 igerisinde Borsa Istanbul
Kurumsal Yonetim, Denetim ve Riskin Erken Saptanmasi Komiteleri olusturulmus ve bu
komitelerin calisma esaslar1 yonergelerle belirlenmistir. 2013 yil1 igerisinde, Borsa Istanbul
Bilgilendirme Politikas1 olusturulmus ve kurumsal yonetime iligkin uygulamalar ayr1 bir

baslik altinda Borsa Istanbul internet sitesinde duyurulmustur. Borsa Istanbul’un 31 Aralik
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2013 tarihinde yapilan Olaganiistii Genel Kurul toplantisinda, Borsa Istanbul’un Tiirk
Ticaret Kanununun 419’uncu maddesi uyarinca hazirlanmasi gereken “Borsa Istanbul
Anonim Sirketi Genel Kurulunun Calisma Esas ve Usulleri Hakkinda I¢ Yénerge” kabul
edilerek yiirtirlige girmistir. Halihazirda uygulanmayan ilkelerin de zaman igerisinde
gerekli diizenlemeler yapilarak hayata gecirilmesi planlanmaktadir (2013 yillinin faaliyet
raporu). Cizelge 4.2°de Borsa Istanbul’un komiteleri ve bu komitelerin gdrevleri yer

almaktadir.
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Borsa istanbul Organizasyon Komiteleri ve Gorevleri

Komite Adi

Komitenin Gorevleri

UYUSMAZLIK
KOMITESI

Borsa lyeleri arasinda, borsa islemlerinden dogan uyusmazliklarin Borsada
¢Ozlimii zorunludur.

Uyeler ile iiyelerin miisterileri arasinda borsa islemlerinden dogan
uyusmazliklar, taraflarin bagvurusu halinde Borsada ¢oziimlenir.

Uyusmazliklarin ¢éziimiinde Yonetim Kurulu yetkilidir, bu konuda Yonetim
Kuruluna Uyusmazlik Komitesi yardime1 olur.

Yonetim Kurulunca sira belirtilerek secilecek iki {iye ve bir bagkandan olugur.
Komitenin ¢aligmasinda veya Komite iiyeleri arasindaki is boliimiinde Komite
Bagkani yetkili ve sorumludur. Komite iiyelerinin gorev siiresi 2 yildir. Komite
iiyelerinin sir saklama yiikiimliiliigii gorevlerinden ayrilmalarindan sonra da
devam eder.

DISIPLIN
KOMITESI

Borsa Istanbul Yonetmeliginde dngoriilen disiplin cezasmi gerektiren fiil ve
hareketlerle ilgili inceleme yapmak ve inceleme sonucunda verdigi kararlar:
Yo6netim Kurulunun onaymna sunmaktir.

Yonetim Kurulunca sira belirtilerek secilecek iki {iye ve bir baskandan olusur.
Komite iiyelerinin gorev siiresi 2 yildir. Komite {iyeleri, Borsaya ve Borsa ile
iligkisi olan sirket, ortaklik, kurum ve diger her tiirlii gergek ve tiizel kisilere ait
sirlarin gizliligine uymak ve sirlart mevzuatla gorevli ve yetkili kilinmuis kisi ve
mercilerden baskasma herhangi bir suretle agiklamamak, kendilerinin veya
iiciincii kisilerin yararina veya zararma kullanmamakla ylikiimlidiirler.

Komite, en az iki iyenin hazir bulunmasiyla toplanir. Komitenin toplantilar
gizli olup, Komite iiyeleri ve Komite Raportdrii ya da Raportdriin belirledigi
Borsa gorevlisi diginda hi¢ kimse toplantilara katilamaz.

DENETIM
KOMITESI

Komitenin gorevi, sirketin finansal tablolarmin niteligini ve dogrulugunu
konusunda yardimer olmak, muhasebe sisteminin uygulanmasint ve
verimliligini izlemek, bagimsiz dis denetim sirketinin atanmasinin ve bu
sirketce verilecek hizmetlerin 6n onaymi vermek, bagimsiz denet¢i ile sirket
arasindaki sozlesmeyi hazirlamak ve denetlemek, sirketin bagimsiz denetim
sistemini, i¢ kontrol ve i¢ denetim mekanizmalarinim isleyisini ve verimliligini
gdzetmek konularini yerine getirmektir.

Komite, sirketin faaliyetlerini gelistirmeyi ve bunlara deger katmay1
amaclayan, bagimsiz, objektif giivence ve danismanlik hizmeti saglayan ig¢
denetim faaliyetinin etkinligini degerlendirir.

KURUMSAL
YONETIM
KOMITESI

Komitenin gorevi, Sermaye Piyasasi Kurulunca borsalar i¢in belirlenen
kurumsal kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanip uygulanmadigini eger
uygulanmiyorsa gerekcesini ve bu prensiplerin tam olarak uyulmadigi igin
meydana gelen c¢ikar catigmalarini tespit etmek ve kurumsal ydnetim
uygulamalarini iyilestirici tavsiyelerde bulunmaktir.

Kurumsal yonetim agiklamasmin diizenlenmesi ve genel kurula sunulmasi
konusunda Yonetim Kuruluna yardimer olmak ve sirketin organlari, birimleri,
yoneticileri ve ¢aliganlar1 arasindaki gorev ve yetki dagiliminin agik ve net bir
sekilde belirlenip belirlenmedigini takip etmek.

RISKIN ERKEN
SAPTANMASI
KOMITESI

Sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye diisiirebilecek risklerin
erken teshisi, tespit edilen risklerle ilgili gerekli onlemlerin uygulanmasi ve
riskin yOnetilmesi amactyla ¢aligmalar yapmaktur.

Komite, iki ayda bir diizenledigi raporu Yonetim Kuruluna sunar, bu raporda
sirketin kars1 kargiya bulundugu riskler ve bu risklerin yonetimi ile ilgili olarak
genel durum degerlendirmesi yapilir ve varsa tehlikelere igaret edilir ve careleri
gosterilir. Ayrica, s6z konusu raporun bir 6rnegi bagimsiz denetgiye yollanir.

Kaynak:http://borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/organizasyon/komiteler
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Cizelge 4.2°den de anlasilacag iizere, Borsa Istanbul’un bes komitesi bulunup her
komitenin {i¢ liyesi vardir. Bu komitelerden denetim komitesi, kurumsal yonetim komitesi
ve riskin erken saptanmasi komitesi; Yonetim Kurulu tarafindan kendi tiyeleri arasindan
secilen en az iki liyeden olusur. Gerek duyulmas: halinde Yonetim Kurulu iiyesi olmayan,
konusunda uzman kisilerde Komitede gorev verilebilir. Ayrica, her komitenin bir baskani

ve iki iiyesi bulunup her komitenin toplam iiye sayisi iic olmaktadir.
4.1.3. Yonetim

Sirketin isleri ve idarisi, sirketin yonetim kurulu tarafindan yiiriitilmektedir.
Yonetim Kurulu, Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri ¢ercevesinde 2 iiyesi A Grubu, 3 iiyesi C
Grubu pay sahiplerinin (Cizelge 4.1°de gosterildigi gibi) onerdigi adaylar arasinda olmak
tizere genel kurulca segilen toplam 10 tiyeden olusabilir. C Grubu pay sahiplerinin dnerdigi
adaylarin sec¢imi; Tirkiye Odalar ve Borsalar Birliginin, Tiirkiye Sermaye Piyasalari
Birliginin ve yatirim kuruluslarinin gosterecegi adaylar arasindan genel kurul tarafindan
gerceklestirilir. ' Yonetim kurulunda gorev alacak bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin
sayisinin, gorev siiresinin, atanma usullerinin ve iicretlerinin belirlenmesinde Sermaye
Piyasas1 Kurulu diizenlemelerine uyulur ve segilen yonetim kurulu iiyeleri, se¢imi izleyen
ilk is gilinli Sermaye Piyasas1 Kuruluna bildirilir.

Sirketin yonetim kurulu 9 kisiden olusmaktadir. Bu kisilerden biri yonetim kurulu
basgkani, biri yonetim kurulu baskan vekili ve diger 7 tanesi ise iiyelerden olugsmaktadir.

Uyelere iliskin secilme sartlari, nitelikleri ve yasatklar63 Borsa Istanbul A.S. esas
sozlesmesinin Madde 9, Madde 10 ve Madde 12’de ayrintili olarak belirtilmistir. Ozet
olarak, yonetim kurulu iiyesi Icra ve Iflas Kanunu hiikiimlerine gdre miiflis olmamasi,
kanunda yazili suglardan kesinlesmis mahkumiyetinin olmamasi, igin gerektirdigi diiriistliik
ve itibara sahip olmak, bu alanla ilgili lisans veya lisansiistii 6grenin gérmiis ve en az on
yillik mesleki deneyime sahip olmasi gerekmektedir. Ayrica, yonetim kurulu iiyelerinin
gorev siiresi ti¢ yildir. Gorev siiresi sona eren yonetim kurulu iiyeleri yeniden segcilebilir.

Yonetim kurulu, ilgili mevzuat ve esas sOzlesme uyarinca genel kurulun yetkisinde

63 Ayrntili bilgi igin bk.
http://borsaistanbul.com/datum/ilgili_dosyalar_tr/Borsa_Istanbul_AS_Esas_Sozlesme.pdf
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birakilmis bulunanlar disinda sirketin isletme konusunun gergeklestirilmesi i¢in gerekli

olan her gesit is ve islemler hakkinda karar almaya yetkilidir.
4.1.4. Organizasyon Yapisi

2013 yili icerisinde Borsa Istanbul’un stratejik planmin hazirlanmasina iliskin proje
calismasina baslanmistir. Projenin bilesenlerinden biri de Borsa Istanbul’un organizasyon
yapisinin stratejik hedeflere uygun yapilandirilmasi, buna yonelik gerekli tedbirlerin
alimmas1 ve degisimi yonetmek lizere gerekli diizenlemelerin yapilmasidir. S6z konusu
proje Subat 2014 itibariyla sonucglandirilmistir. Projenin sonuglanmasini takiben, Borsamiz
2014 — 2017 yili Stratejik Planinin yayimlanmasi planlanmaktadir. Bu kapsamda, 6ncelik
verilmesi gereken tiim stratejik projeler belirlenmis, s6z konusu projelerin bilesenleri,
zaman c¢izelgesi, hangi bolim veya boliimlerle baglantili oldugu ve beklenen finansal
etkileri ortaya konulmustur. Borsanin organizasyon yapisi Cizelge 4.3’de sunulmustur.

Cizelge 4.3: Borsa Istanbul A.S. Organizasyon Yapisi

Borsa Istanbul A.S. Organizasyon Yapisi
Denetim ve Gozetim Kurulu
Finansal Isler ve Iletisim

Genel Piyasalar
Midiirlik | Bilisim Teknolojileri ve Piyasalar
Ar-Ge Kotasyon Endeks ve Veri

Insan Kaynaklari, Organizasyon ve Destek Hizmetleri
Kaynak: http://borsaistanbul.com/docs/default-source/yay % C4 %B1nlar/2013_borsa_
istanbul_faaliyet_ raporu.pdf?sfvrsn=6

Cizelge 4.3’de goriildiigii gibi, Borsa Istanbul’un genel miidiirliigiine bagl alt1 tane
birim bulunmaktadir. Bu birimler; denetim ve gdzetim kurulu, finansal isler ve iletisim,
piyasalar, bilisim teknolojileri, Ar-Ge kotasyon endeks ve veri ile insan kaynaklari,

Organizasyon ve destek hizmetleridir.
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4.1.5. istirakleri

Borsa Istanbul A.S. rekabet edebilme ve yatirimeciyr cekebilmek igin gesitli
kurumlarda ve borsalarda istiraklerde bulunmustur. Cizelge 4.4’de Borsa Istanbul A.S.
hangi kurumda ve borsada hangi yiizdeyle istirakte bulundugu sunulmustur.

Cizelge 4.4: Borsa Istanbul A.S. Istirakleri

Borsa Istanbul A.S. istirakleri

Istiraklerin Ad: Yiizdesi
Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S’de %61,38
Merkezi Kayit Kurulusu A.S.’de %30,10
Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S.'de %10
Istanbul Altin Rafineri A.S.'de %0,01
Ege Tarim Uriinleri Lisansli Depoculuk A.S.'de %17
Kirgiz Menkul Kiymetler Borsasi’nda %24,51
Karadag Borsasi'nda %24,38
Bakii Sermaye Borsasi’nda %4.,76
Saraybosna Menkul Kiymetler Borsasi'nda %5

Kaynak: http://borsaistanbul.com/docs/default-source/yay % C4 % B1nlar/2013_borsa_
istanbul_faaliyet_ raporu.pdf?sfvrsn=6

Cizelge 4.4’de de goriildiigii iizere, Borsa Istanbul A.S. hem yurt i¢inde hem de yurt
disinda ¢esitli istiraklerde bulunmustur. Portfoy yonetimindeki ¢esitlendirme stratejisine

benzer sekilde istiraklerde bulunmustur denebilir.
4.1.6. Uluslararasi Taninma ve Uyelikler

Borsa Istanbul A.S., Istanbul’un finans merkezi olma projesi gercevesinde hem
bolgesl hem de kiiresel anlamda taninmasi ve tiyeliklerinin bulunmasi gerekmektedir. Bu
kapsamda Borsa Istanbul A.S.’nin taninmas1 i¢in attig1 adimlar ve iiyelikleri Cizelge 4.5°da

sunulmustur.



Cizelge 4.5: Uluslararas1 Taminma ve Uyelikler

ULUSLARARASI TANINMA

US Securities and Exchange
Commission (SEC)

Borsamiz, SEC tarafindan “yatirim
yapilabilir yabanci borsa” olarak
taninmaktadir.

Japan Securities Dealers Association
(JSDA)

Borsamiz, JSDA tarafindan “Japon
yatirimcilar i¢in yatirim yapilabilir yabanci
borsa” olarak taninmaktadir.

Avusturya Maliye Bakanligi

Borsamiz, Avusturya Maliye Bakanligi
tarafindan, Avusturya Yatirim Fonlari
Kanunu uyarinca, “Avusturya fonlari i¢in
yatirim yapilabilir diizenli bir borsa” olarak
taninmaktadir.

UYELIKLER

Diinya Borsalar Federasyonu

(World Federation of Exchanges, WFE)

Avrasya Borsalar Federasyonu

(Federation of Euro-Asian Stock Exchanges,
FEAS)

Avrupa Borsalar1 Federasyonu

(Federation of European Securities
Exchanges, FESE)

Uluslararas1 Sermaye Piyasalari
Birligi

(International Capital Market Association,
ICMA)

Uluslararas1 Menkul Kiymet
Komisyonlar1 Orgiitii

(International Organizations of Securities
Commissions, IOSCO)

Islami Finansal Hizmetler Kurulu

(Islamic Financial Services Board, IFSB)

Uluslararasi Islami Finansal

(International Islamic Financial Market,

Piyasalar [IFM)
Diinya Elmas Borsalari (WFDB - World Federation of Diamond
Federasyonu Bourses)

Londra Kiilge Piyasasi Birligi

(LBMA — London Bullion Market
Association)

Kimberley Siireci Sertifika Sistemi

(KPCS — Kimberley Process Certification
Scheme)

Yazilim ve Bilgi Endiistrisi
Birligi’nin Finansal Bilgi Hizmetleri
Bolimii

(Software and Information Industry
Association’s Financial Information Services
Division, SIIA/FISD)

Vadeli Islem Piyasalar1 Birligi

(Association of Futures Markets, AFM)

Vadeli islem Endiistrisi Birligi

(Futures Industry Association, FIA)
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Kaynak: http://borsaistanbul.com/docs/default-source/yay % C4 % B1nlar/2013_borsa_ istanbul_
faaliyet_ raporu.pdf?sfvrsn=6

Cizelge 4.5°da da goriildiigii iizere, Borsa Istanbul A.S. ¢esitli bolgelerde ve

tilkelerde tiyelikleri bulunmaktadir. Boylelikle borsa ¢esitli kurumlar tarafindan bilinir ve

yatirim yapilabilir seklinde tanimlama yapilabilir. Borsanin taninmasi ise hem yerli hem de


http://www.sec.gov/
http://www.sec.gov/
http://www.jsda.or.jp/en/index.html
http://www.jsda.or.jp/en/index.html
http://english.bmf.gv.at/ministry/_start.htm
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yabanci yatirnmcinin dikkatini ¢ekerek yatirim yapmalarini saglamaktadir. Cizelge 4.6’de
Borsa Istanbul tarafindan destek verilen uluslararasi girisimler sunulmustur.

Cizelge 4.6: Destek Verilen Uluslararasi Girisimler

DESTEK VERILEN ULUSLARARASI GIRISIMLER

Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler
So6zlesmesi (United Nations Global Compact, UNGC)
Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim | (United Nations Principles for Responsible
Prensipleri Investment, UNPRI
Stirdiiriilebilir Borsalar Girigimi (Sustainable Stock Exchanges Initiative, SSE)

Kaynak: http://borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/uluslararasi-taninma-ve-

uyelikler

Cizelge 4.6°de Borsa Istanbul tarafindan desteklenen uluslararasi girisimler yer
almaktadir. Destek verilen bu girisimler arasindan Birlesmis Milletler girisimleri 6n plana

¢ikmaktadir.
4.2. OZELLESTIRILEN BORSA iSTANBUL’A AiT MALI VERILER

Ozellestirilip anonim sirket yapisina doniistiiriilen Borsa Istanbul’a ait 2003 yil1 ile
2014 yili aras1 yillik ortalama piyasa degeri (aylik olan piyasa degerlerinin aritmetik
ortalamasi alinarak yillik piyasa degerine ulasilmis ve ayni yontem kullanilarak islem
hacmi verileri de elde edilmistir), islem hacmi, 2003 yil1 ile 2013 yil1 arasinda kote olmusg
sirket sayisi, Borsa Istanbul A.S. istirak tablosu, 2013 yilinin toplam gelir, gider ve net kar
verileri ile bilango verileri siras1 ile Cizelge 4.7, Cizelge 4.8, Cizelge 4.9, Cizelge 4.10,
Cizelge 4.11 ve Cizelge 4.12°de sunulmustur.



174

e 2003 yih ile 2014 yih arasinda IMKB ve Borsa Istanbul A.S.’ye ait yilhk
aritmetik ortalama piyasa degeri

Cizelge 4.7: IMKB ve Borsa istanbul’un Yillik Ortalama Piyasa Degeri

Borsa Istanbul (Milyon $)
Yillik Aritmetik
Ortalama Olarak
Yillar Piyasa Degeri
2003 44.095,35
2004 74.684,92
2005 117.056,87
2006 157.648,91
2007 227.799,89
2008 189.497,29
2009 168.636,88
2010 271.489,02
2011 259.604,70
2012 258.560,10
2013 245.517,63
2014 175.097,56
Kaynak: WFE

WFE verilerinden elde edilen Cizelge 4.7 incelendiginde Borsa Istanbul A.S.,
Istanbul’un global finans merkezi olma projesi, ulusal smirlar1 asarak uluslararasi cerceve
kazanan rekabetle basa ¢ikmak ve daha profesyonel yonetimle yiiriitiillmek amaciyla yapisal
doniistim siirecinin baglatilmasi zorunluluk haline gelmistir. Bu amaglar dogrultusunda
sirket piyasa degerini miimkiin oldugunca yliksek tutmay1 hedeflemektedir. Sirketin yillik
ortalama piyasa degeri incelendiginde, 2003 yil1 ile 2007 yil1 arasinda borsanin piyasa
degeri siirekli bir sekilde artis gosterirken 2008 yilinda meydana gelen global ekonomik
kriz nedeniyle IMKB’nin piyasa degerinde hem 2008 yilinda hem de 2009 yilinda diisiis
gerceklesmistir. 2010 yilinda ekonominin ve piyasalarin diizelmesi sonucunda borsa krizin
etkisinden kurtulmus ve borsanin piyasa degerinde tekrardan sigrama gergeklesmistir. 2010
yilindan 2014 yilina (2014 yilinin Ocak ve Subat aylariin verileri) kadar sirketin piyasa
degeri siirekli olarak diigsmiistiir. Ancak 2014 yilinda sadece ocak ve subat aylarinin verileri
kullanildigindan dolayr 2013 yilina goére piyasa degerinde daha fazla diislis olmustur. 2003
yilinda yillik ortalama piyasa degeri 44.095,35 milyon $ iken 2014 yilinda ise bu degeri
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yaklagik olarak %297 oraninda artirarak 175.097,56 milyon $ degere ulastirmayi
bagarabilmistir. 2010 yilinda ise maksimum yillik ortalama piyasa degerine ulagilmistir.
Sekil 4.1°de BIST’in yillik ortalama piyasa degerinin verileri gdsterilmistir.

Sekil 4.1: Borsa Istanbul’a Ait Yilik Ortalama Piyasa Degeri

Gg Yillik Aritmetik Ortalama Olarak Piyasa Degeri
£, 300000
S 270000 A
240000 // \
210000 N\
180000 /[ N/ \ Yillik
/ S Aritmetik
150000 / Ortalama
120000 Olarak
90000 / Piyasa
/ Degeri
60000 v
30000
0
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Yillar

Kaynak: WFE
Sekil 4.1°de de goriildiigii lizere, borsanin yillik ortalama piyasa degerinde 2008 ve
2009 yilinda global ekonomik kriz etkisinden dolay1 diisme gerceklesmistir. 2010 yilinda
maksimum yillik ortalama degerine ulasmisken 2014 yilina kadar da yillik ortalama piyasa

degeri, diisme egiliminde olmustur.
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e 2003 yili ile 2014 yili arasinda IMKB ve Borsa istanbul’a ait yillik aritmetik
ortalama islem hacmi

Cizelge 4.8: IMKB ve Borsa Istanbul’un Yillik Ortalama islem Hacmi

Borsa Istanbul (Milyon $)
Yillik Aritmetik
Ogtalama Olarak
Yillar Islem Hacmi
2003 8.307,41
2004 12.435,22
2005 16.759,08
2006 18.715,98
2007 24.699,66
2008 21.054,10
2009 25.419,21
2010 51.750,67
2011 34.409,27
2012 29.814,94
2013 34.946,81
2014 29.865,03
Kaynak: WFE

WEFE verilerinden elde edilen Cizelge 4.8 incelendiginde, 2003 yilinda yillik
ortalama igslem hacmi 8.307,41 milyon $ iken 2013 yilindaki yillik ortalama islem hacmi
34.946,81 milyon $ ve 2014 yilinda yillik ortalama islem hacmi (2014 yilinin Ocak-Subat
aylarinin aritmetik ortalamasi) ise 29.865,03 milyon $ olmustur. Yani 2013 yilinda 2003
yilina gore, yillik ortalama islem hacminde yaklasik olarak 4 kat artmigken 2014 yilinda ise
yaklasik olarak 3,5 kattan daha fazla artmistir. Bunun nedeni ise 2014 yilinda sadece Ocak
ve Subat aylarina ait veriler kullanildigindan dolay1 boyle bir sonug ¢ikmis olabilir. 2010
yilinda borsanin en yiiksek yillik ortalama islem hacmi ger¢eklesmistir. 2003 ile 2014
yillar1 arasinda yillik ortalama iglem hacmi sonuglarinda, yillar itibariyle sigramalar ve

diismeler gerceklesmistir. Sekil 4.2°de veriler sekilsel olarak da gosterilmektedir.
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Sekil 4.2: Borsa Istanbul’a Ait Yillik Ortalama islem Hacmi

(’: Yillik Aritmetik Ortalama Olarak Islem Hacmi
£.55000
< 50000 N\
= 45000 [\
40000 I \ Yillik
35000 I \ Aritmetik
30000 I \v/\ Ortalama
25000 / Olarak
20000 N Islem.
/ Hacmi
15000 =
10000 =~
5000
0
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102011 201220132014  Yillar

Kaynak: WFE
Sekil 4.2°de goriildiigl gibi, yillik ortalama islem hacmi 2007 yilina kadar artarken
2008 yilinda diisme gerceklesmistir. 2010 yilinda ise yillik ortalama islem hacminde
sigrama gergeklesmistir. 2011 yilindan 2014 yilinda kadar ise yillik ortalma islem hacminde
dalgalanmalar olmustur.
e 2003 yili ile 2014 yili arasinda IMKB ve Borsa Istanbul'a Kote Olmus Sirket
Sayisinin Yillik Ortalamasi

Cizelge 4.9: IMKB ve Bora Istanbul’a Kote Olmus Sirket Sayilar:

Borsa Istanbul'a Kote Olmus Sirket Sayisinin Yillik
Ortalamasi
Yillar | Yabanci Sirket | Yerel Sirket | Toplam
2003 0 244 244
2004 0 249 249
2005 0 255 255
2006 0 261 261
2007 0 261 261
2008 0 255 255
2009 0 248 248
2010 1 255 256
2011 1 264 265
2012 1 238 239
2013 1 236 237
2014 1 215 216

Kaynak: WFE
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WFE verilerinden elde edilen Cizelge 4.9 incelendiginde, 2003 yili ile 2014 yili
arasinda Borsa Istanbul’a kote olmus yabanci, yerli ve toplam sirket sayis1 gosterilmektedir.
2003 yilindan 2009 yilina kadar Borsa Istanbul’a kote olan yabanci sirket yoktur. 2010
yilinda 1 yabanci sirket kote olmustur. 2014 yilinda ise mevcut olarak 1 yabanci sirket ve
215 yerel sirket olmak tizere toplam 216 sirket koteli olup hisseleri islem gormektedir.

e 2013 yilinda Borsa istanbul A.S. istirakleri

Borsa Istanbul’un 2013 yillik faaliyet raporu verilerinden elde edilen Cizelge 4.10,

Borsa Istanbul’un hem yerli hem de yabanci istiraklerini icermektedir.

Cizelge 4.10: Borsa Istanbul’un istirakleri

Borsa Istanbulun A.S.Istirak Tablosu
Yerli Istirakler Sermaye Istirak Oran1 | Istirak Tutar1

ISTANBUL TAKAS ve
SAKLAMA BANKASI A.S. 420.000.000 %52,09 | 218.763.799,86
MERKEZI KAYIT
KURULUSU A.S. 36.000.000 %30,1 | 10.836.000,24
VADELI ISLEM ve
OPSIYON BORSASI A S. 9.000.000 %100 9.000.000
SERMAYE PIYASASI
LISANSLAMA SICIL ve
EGITIM KURULUSU A.S. 2.000.000 %10 200.000

Yabanci Istirakler Sermaye Istirak Oram1 | Istirak Tutari
BAKU BORSASI 1.260.000 AZN 9%4,76 60.000 AZN
KIRGIZ BORSASI 27.216.000 SOM %?24,51 | 6.672.000 SOM
SARAYBOSNA BORSASI 1.975.680 BAM 9%4,99 98.560 BAM
KARADAG BORSASI 1.884.600 € %724,39 459.600 €

Kaynak: Borsa Istanbul’un 2013 Yilik Faaliyet Raporu

Borsa Istanbul’un 2013 yillik faaliyet raporu verilerinden elde edilen Cizelge 4.10
incelendiginde, Borsa Istanbul’un hem yerli hem de yabans: istirakleri bulunmaktadir. Yerli
istiraklerinin i¢inde Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S.’nin %100’liikk pay ile maksimum
paya, Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kuruluglart A.S.’nin %10°luk kismu ile
minimum paya sadiptir. Yabanci istiraklerin i¢inde en fazla istirakte bulundugu borsa
Kirkiz Borsasi’yken en az istirakte bulundugu borsa ise %4,76 ile Bakii Borsasi’dir.

e Borsa Istanbul’un 2013 yilina ait bilanco verileri
Borsa Istanbul’un 2013 yillik faaliyet raporundan elde edilen bilango verileri

Cizelge 4.11 de sunulmustur.
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Cizelge 4.11: Borsa Istanbul’a Ait 2013 Yih Bilancgo Verileri

Borsa Istanbul A.S. 2013 yili Sonu Bilangosu (TL)

Varliklar

Donen Varliklar 303.315.765
Duran Varliklar 317.465.224
Aktif Toplami 620.780.990
Yiikiimliliikler

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 102.364.864
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 61.444.777
Oz Kaynaklar 456.971.348
Pasif Toplamu 620.780.990

Kaynak: Borsa istanbul’un 2013 Yilhk Faaliyet Raporu
Cizelge 4.11 incelendiginde, 2013 yilinda Borsanin toplam varliklar1 620.780.990

TL ve bu varliklarin 303.315.765 TL kism1 donen varlik iken 317.465.224 TL kismi ise
duran varliklardir. Ayni yilda toplam varliklarin yapisi ise soyledir; 102.364.864 TL kismi
kisa vadeli yabanci kaynak, 61.444.777 TL kismi ise uzun vadeli yabanci kaynak ve
456.971.348 TL kismi ise 0z kaynaklardan olugmaktadir. Bagka bir ifadeyle toplam
varliklarin yaklasik %731 6z kaynaklardan olusmaktadir.

e Borsa Istanbul’un 2013 yilina ait toplam gelir, gider ve net kir1

Borsa Istanbul’un 2013 yilinin faaliyet raporundan elde edilen veriler yardimiyla
Cizelge 4.12 olusturulmustur. Bu ¢izelge borsanin 2013 yilinin toplam gelirini ve net karim
igermektedir.

Cizelge 4.12: Borsa Istanbul’a Ait 2013 Yilmin Toplam Gelir-Gider ve Net Kari

Borsa Istanbul Anonim Sirketinin 2013 Y1l
Gelir Tablosu
Briit Satiglar 188.417.864
Yurt I¢i Satiglar 184.585.654
Yurt Dis1 Satislar 3.591.887
Net Satiglar 188.085.699
Briit Satis Kar1 veya Zarari 188.085.699
Faaliyet Kar1 veya Zarari 37.658.654
Donem Net Kari 23.976.391

Kaynak: Borsa Istanbul’un Yillik Faaliyet Raporu
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Cizelge 4.12 incelendiginde, Borsa Istanbul’'un 2013 yilinda briit satiglari
188.417.864 TL iken net satiglari ise 188.085.699 TL olmustur. Ayn1 yilda sirketin net kar
ise 23.976.391 TL olarak gerceklesmistir. Borsanin net kar marj1 ise yaklasik %13 olarak
gerceklesmistir.

4.3. GELISMEKTE OLAN ULKELERIN GECMISTE OZELLESEN
BORSALARIYLA BORSA ISTANBUL’UN KARSILASTIRILMASI

Ulkelerin ekonomik yapisi, geliri, gelismislik diizeyi ve kisi bas1 gayri safi yurt ici
hasilas1 goz Oniine alindiginda Tirkiye ile aynmi siniflandirmaya tabi olan Singapur,
Tayland, Brezilya, Hong Kong, Meksika, Giiney Kore, Arjantin ve Rusya karsilastirilabilir.
Bu iilkelerin borsalarida hem piyasa degeri hem islem hacmi hem de kote olmus sirket

sayist agilarindan Borsa Istanbul ile karsilastirilabilir ve emsal teskil edebilir.



4.3.1. Karsilastirilabilir Borsalarin Yilhk Piyasa Degeri ile Borsa Istanbul’un Yillik Piyasa Degerinin

Karsilastirilmasi

Karsilastirilabilir borsalarin 2003 ile 2014 yillar1 arasinda yillik piyasa degeri ve Borsa Istanbul’un yillik piyasa degeri
Cizelge 4.13’te sunulmustur. 2013 yilinin Nisan ayinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi(IMKB) nin ismi degistirilerek Borsa

Istanbul(BIST) olmustur. Bundan dolay ¢izelgelerde Borsa Istanbul(BIST) olarak ifade edilmistir.

Cizelge 4.13: Karsilastirilabilir Borsalarin ve Borsa Istanbul’un Yillik Piyasa Degeri

Yillar

Singapore
Exchange

Hong Kong
Exchanges

Mexican
Exchange

The Stock
Exchange of
Thailand

Brezilya -
BM&
FBOVESPA

Korea
Exchange

Arjantin -
Buenos
Aires SE

IMKB —
BIST

(Milyon $)

2003

119.843,94

553.981,37

105.750,33

68.705,89

164.996,78

239.252,23

25.292,34

44.095,35

2004

182.103,77

757.510,00

145.376,77

104.732,47

243.659,65

331.168,85

36.450,09

74.684,92

2005

239.116,03

926.126,15

196.559,43

118.040,32

388.803,78

541.769,36

48.182,68

117.056,87

2006

311.204,93

1.335.005,28

275.805,56

138.053,95

606.143,53

777.996,06

46.359,46

157.648,91

2007

490.530,26

2.195.162,22

395.799,23

174.020,23

1.049.529,91

1.029.730,39

54.911,88

227.799,89

2008

414.749,24

1.924.993,66

357.385,38

161.042,53

1.151.716,94

789.703,77

50.989,10

189.497,29

2009

368.468,22

1.801.755,21

269.910,06

137.843,06

959.149,94

655.244.,95

37.134,22

168.636,88

2010

543.820,15

2.386.406,52

382.017,59

220.764,47

1.331.837,34

909.137,35

48.368,55

259.604,70

2011

628.080,03

2.552.142,75

438.660,11

275.948,22

1.430.334,75

1.110.596,61

55.781,86

259.604,70

2012

704.315,93

2.542.897,83

468.339,03

331.174,10

1.238.216,87

1.095.067,56

33.970,84

258.560,10

2013

770.848,90

2.909.121,23

521.276,56

411.897,55

1.115.979,24

1.165.836,22

43.980,78

245.517,63

2014+

728.448,82

3.004.934,83

483.212,45

355.470,71

925.774,27

1.200.326,50

44.910,69

175.097,56

Cizelge 4.13’te sunulan borsalarin yillik ortalama piyasa degerlerinin yillar itibariyle yiizdesel olarak ifade edilebilmesi

icin baz yila ihtiya¢ vardir ve baz yil olarak 2003 yili verileri alinmistir. Ciinkii hem WFE verilerinin baslangi¢ yilinin 2003

Kaynak: WFE — (2014*= Ocak ve Subat verilerinden yararlanilmistir.)
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olmasi hem de 10 yi1l 6ncesine gore nasil bir gelisme gosterildigi kolayca ifade etmede yardimei olacagindan 2003 baz yil olarak

segilmistir“. Sonugclar ise Cizelge 4.14’te sunulmustur.

Cizelge 4.14: Karsilastirilabilir Borsalarin ve Borsa Istanbul’un Yihik Ortalama Piyasa Degerinin Yiizdesel Olarak

Ifadesi
The Stock Brezilya - Arjantin -

Singapore | Hong Kong | Mexican | Exchange of BM& Korea Buenos | IMKB

Yillar | Exchange | Exchanges | Exchange | Thailand | FBOVESPA | Exchange | Aires SE | — BIST
2003 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
2004 152% 137% 137% 152% 148% 138% 144% 169%
2005 200% 167% 186% 172% 236% 226% 191% 265%
2006 260% 241% 261% 201% 367% 325% 183% 358%
2007 409% 396% 374% 253% 636% 430% 217% 517%
2008 346% 347% 338% 234% 698% 330% 202% 430%
2009 307% 325% 255% 201% 581% 274% 147% 382%
2010 454% 431% 361% 321% 807% 380% 191% 589%
2011 524% 461% 415% 402% 867% 464 % 221% 589%
2012 588% 459% 443% 482% 750% 458% 134% 586%
2013 643% 525% 493% 600% 676% 487% 174% 557%
2014 608% 542% 457% 517% 561% 502% 178% 397%

Kaynak :WFE

Cizelge 4.14 incelendiginde, 2003 yilina gore 2014 yilinin yillik ortalama piyasa degerinde en iyi performanst %608 ile
Singapur borsas1 gostermistir. Performansi en diisiikk olan borsa ise %178 ile Arjantin borsast olmustur. Ayrica 2014 yilinda
analize alinan borsalarin yillik ortalama piyasa degeri 2003 yilina gore ortalama %470 oraninda artma gostermistir. Borsa

Istanbul 2013 yilinda bu ortalamanin iistiinde iken 2014 yilinda ortalamanin altinda kalmistir. Bunun nedeni 2014 yilinda sadece

6 Yillik piyasa degeri, islem hacmi ve kote olunan sirket says1 analizinde 2003 yil baz yil olarak alinmustur.
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ocak ve Subat aylarimin ortalama piyasa degerinden yararlanarak elde edilmesinden
kaynaklanmus olabilir. Ek olarak, 2010 yilinda Brezilya Borsas1 ve IMKB disinda diger

borsalarda asir1 artis olmamastir.

4.3.2. Karsilastirilabilir Borsalarin Yilhik Ortalama islem Hacimleri ile Borsa

Istanbul’un Yilhk Ortalama Islem Hacimlerinin Karsilastirilmasi

Diinya Borsalar Federasyonu (WFE) verilerinden olusturulan Cizelge 4.15°te
karsilastirilabilir borsalarin 2003 yili ile 2014 yil1 arasinda yillik ortalama islem hacmi ve

Borsa Istanbul’un yillik ortalama islem hacmi verilmistir.



Cizelge 4.15: Karsilastirllabilir Borsalarin ve Borsa istanbul’un Yillik islem Hacmi

Cizelge 4.15°te sunulan borsalarin yillik ortalama piyasa degerlerinin yillar itibariyle yiizdesel olarak ifade edilebilmesi

i¢cin baz yil olarak 2003 secilmistir. Sonuclar ise Cizelge 4.16’da sunulmustur.

The Stock | Brezilya - Arjantin - |

Singapore | Hong Kong | Mexican | Exchange of BM& Korea Buenos | IMKB -

Exchange | Exchanges | Exchange | Thailand | FBOVESPA Exchange Aires SE BIST
Yillar Yillik Aritmetik Ortalama Olarak islem Hacmi (Milyon $)
2003 7.667,07| 41.977,40| 3.924,83 15.708,80 10.459,56 70.292,08 477,98 | 8.307,41
2004 8.937,46| 33.617,35| 3.755,95 9.457,96 8.713,09 39.881,25 403,15|12.435,22
2005 9.695,88| 35.036,84| 4.683,01 7.646,64 13.870,54 98.742,75 570,47 |16.759,08
2006 15.036,65| 63.166,29| 7.970,73 7.729,12 22.993,87 108.957,19 439,93 118.715,98
2007 31.801,86| 168.355,54| 10.258,42 9259,49 50.623,89 161.583,20 614,22 |24.699,66
2008 21.773,51| 130.184,92| 9.399,90 9.271,13 62.520,88 119.616,11 553,52 (21.054,10
2009 20.589,10| 118.037,46| 7.075,75 10.340,25 53.727,70 130.814,92 248,62 |25.419,21
2010 32.646,37| 968.705,82|125.272,58 | 558.765,39| 127.040,49|155.187.039,33| 1.246,62|51.750,67
2011 23.759,85| 120.384,16| 10.136,70 18.550,43 77.558,19 169.091,49 273,69 |34.409,27
2012 21.337,99| 92.172,37| 10.511,58 19.668,74 72.951,46 126.491,41 182,55(29.814,94
2013 23.410,50 | 110.281,10| 14.779,65 31.335,36 67.549,67 107.049,95 278,52 |34.946,81
2014 17.070,34 | 124.700,57| 11.899,98 17.155,33 54.001,96 99.882,09 246,86 | 29.865,03

Kaynak: WFE
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Cizelge 4.16: Karsilastirilabilir Borsalarin ve Borsa Istanbul’un Yilik Ortalam islem Hacmi Degerlerinin Yiizdesel

Olarak ifadesi
The Stock | Brezilya - Arjantin - |
Singapore | Hong Kong | Mexican |Exchange |BM& Korea Buenos IMKB -
Exchange |Exchanges |Exchange |of Thailand | FBOVESPA |Exchange | Aires SE BIST
Yillar Yillik Aritmetik Ortalama Olarak Islem Hacmi
2003 | 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
2004 | 117% 80% 96% 60% 83% 57% 84% 150%
2005 | 126% 83% 119% 49% 133% 140% 119% 202%
2006 | 196% 150% 203% 49% 220% 155% 92% 225%
2007 [415% 401% 261% 59% 484% 230% 129% 297%
2008 |284% 310% 239% 59% 598% 170% 116% 253%
2009 |269% 281% 180% 66% 514% 186% 52% 306%
2010 [426% 2308% 3192% 3557% 1215% 220775% |261% 623%
2011 |310% 287% 258% 118% 742% 241% 57% 414%
2012 |278% 220% 268% 125% 697 % 180% 38% 359%
2013 |305% 263% 377% 199% 646% 152% 58% 421%
2014 [223% 297% 303% 109% 516% 142% 52% 359%
Kaynak: WFE

Cizelge 4.16 incelendiginde, 2003 yilina gore 2014 yilinda yillik ortalama islem hacmi degerinde en iyi performansi
%516 ile Brezilya Borsas1 gostermistir. Performansi en diisiik olan borsa ise %52 ile Arjantin borsast olmustur. Ayrica 2014
yilinda analize alinan borsalarin yillik ortalama piyasa degeri 2003 yilina gore ortalama %250 oraninda artma gostermistir. Borsa
Istanbul 2013 yilinda bu ortalamanin iistiinde iken 2014 yilinda da bu ortalamann iistiinde olmustur. Ek olarak, 2010 yilinda
genel olarak analize konu olan biitiin borsalarda bir sigrama yani asir1 artis gerceklesmistir. Ancak Borsa Istanbul, Singapur ve

Arjantin borsalarinda asir1 artis olmamustir.
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4.3.3. Karsilastirilabilir Borsalara ve Borsa istanbul’a Kote Olan Sirket Sayisimin Karsilastirilmasi

WFE verilerin derlenmesinden olusturulan Cizelge 4.17, Borsa Istanbul’a ve karsilastirilabilir borsalara kote olan yerli ve

yabanci sirketlerin toplam sayisini gostermektedir.

Cizelge 4.17: Karsilastirilabilir Borsalara ve BiST’e Kote Olan Toplam Sirket Sayisi

H\I;IIKS]?F FB ]Osi\Z/IEgéP A Hong Kong | Singapore BX?::;S Mexican é\:{ gﬁzﬁge Thailand

Yillar Toplam Kote Olan Sirket Sayis1

1991 134 570 357 182 170 207 - 270
1992 145 565 413 195 170 199 - 305
1993 160 551 477 216 165 190 - 347
1994 176 549 244 331 156 206 - 1689
1995 205 543 542 248 149 186 - 416
1996 228 550 583 266 147 193 - 454
1997 258 536 658 294 136 198 - 431
1998 277 528 680 295 131 195 - 418
1999 285 479 701 317 125 190 - 392
2000 315 460 790 377 125 179 - 381
2001 310 429 867 386 119 172 - 382
2002 288 399 978 385 114 169 - 398
2003 244 369 1037 551 110 160 - 419
2004 253 358 1096 632 107 153 - 463
2005 257 343 1135 686 104 154 - 504
2006 259 350 1173 708 106 136 - 518
2007 259 404 1241 762 111 129 - 523
2008 250 392 1261 767 112 130 - 525
2009 248 386 1319 773 106 130 - 535
2010 264 381 1413 778 106 135 - 541
2011 264 373 1496 773 105 133 - 545
2012 243 364 1547 776 107 136 293 558
2013 236 363 1643 776 103 143 262 585

Kaynak: WFE
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Cizelge 4.17°de sunulan borsalara kote olmus sirket sayisinin yillar itibariyle yiizdesel olarak ifade edilebilmesi i¢in baz
bir yil olmasi gerekmektedir. Baz yil olarak Moskova Borsasi hari¢ diger borsalar i¢in 2003 yil1 se¢ilmistir. Moskova Borsasi

icin ise baz yil olarak 2012 yil1 alinmustir. Yiizdesel ifadesi ise Cizelge 4.18’de sunulmustur.

Cizelge 4. 18: Karsilastirilabilir Borsalara ve BiST’e Kote Olan Toplam Sirket Sayisimin Yiizdelik Gosterimi

IMKB - BM& Hong Kong | Singapore Buenos Mexican | Moscow | Thailand
BIST FBOVESPA Alires

Yillar Toplam Kote Olmus Sirket Sayilarinin Yillir itibariyle Yiizdelik Gosterimi

1991 54,92% 154,47% 34,43% 33,03% | 154,55% | 129,38% - 64,44%
1992 59,43% 153,12% 39,83% 3539% | 154,55% | 124,38% - 72,79%
1993 65,57% 149,32% 46,00% 39,20% | 150,00% | 118,75% - 82,82%
1994 72,13% 148,78% 23,53% 60,07% | 141,82% | 128,75% - | 403,10%
1995 84,02% 147,15% 52,27% 45,01% | 135/45% | 116,25% - 99,28%
1996 93,44% 149,05% 56,22% 48,28% | 133,64% | 120,63% - | 108,35%
1997 105,74% 145,26% 63,45% 53,36% | 123,64% | 123,75% - | 102,86%
1998 113,52% 143,09% 65,57% 53,54% | 119,09% | 121,88% - 99,76%
1999 116,80% 129,81% 67,60% 57,53% | 113,64% | 118,75% - 93,56%
2000 129,10% 124,66% 76,18% 6842% | 113,64% | 111,88% - 90,93%
2001 127,05% 116,26% 83,61% 70,05% | 108,18% | 107,50% - 91,17%
2002 118,03% 108,13% 94,31% 69,87% | 103,64% | 105,63% - 94,99%
2003 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% - | 100,00%
2004 103,69% 97,02% 105,69% 114,70% 97,27% 95,63% - | 110,50%
2005 105,33% 92,95% 109,45% 124,50% 94,55% 96,25% - | 120,29%
2006 106,15% 94,85% 113,11% 128,49% 96,36% 85,00% - | 123,63%
2007 106,15% 109,49% 119,67% 138,29% | 100,91% 80,63% - | 124.82%
2008 102,46% 106,23% 121,60% 139,20% | 101,82% 81,25% - | 125,30%
2009 101,64% 104,61% 127,19% 140,29% 96,36% 81,25% - | 127,68%
2010 108,20% 103,25% 136,26% 141,20% 96,36% 84,38% - | 129,12%
2011 108,20% 101,08% 144,26% 140,29% 95,45% 83,13% - | 130,07%
2012 99,59% 98,64% 149,18% 140,83% 97,27% 85,00% | 100,00% | 133,17%
2013 96,72% 98,37% 158,44% 140,83% 93,64% 89,38% 89,42% | 139,62%

Kaynak: WFE
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Cizelge 4.18 incelendiginde, 2013 yilinda Borsa istanbul kote olmus sirket
sayisinda 2003 yilina gore %96,72 oraninda olurken %3,28 oraninda diisme
gerceklesmistir. Brezilya borsasi ise kote olmus sirket sayis1 2003 yilina gore %98,37
olarak gergeklesmistir. 2003 yilina gore kote olmus sirket sayisi, 2013 yilinda % 158,44
Hong Kong borsasinda, %140,83 Singapur borsasinda, %93,64 Arjantin borsasinda,
%89,38 Meksika borsasinda ve Tayland borsasinda %139,62 olarak gerceklesmistir. 2013
yilinda 2003 yilina gore kote olmus sirket sayisinin yiizdesel ifadesinde en fazla artis
birinci olarak Hong Kong borsasinda ikinci olarak Singapur borsasinda ger¢eklesmistir.
WFE’de Rusya borsasinin sadece 2012 ve 2013 yillarina ait verileri bulundugundan dolay:

bu iki yila ait veriler alinmistir.
4.3.4. Karsilastirilabilir Borsalarin Toplam Gelirinin Incelenmesi

Borsalarin yillik faaliyet raporlarinin incelenmesi sonucunda elde edilen veriler

Cizelge 4.19°da sunulmustur.

Cizelge 4.19: Karsilastirilabilir Borsalarin Yilik Toplam Geliri

Yillar Singapur ‘ Hong Kong \ Meksika ’ Brezilya | Moskova Tayland
Toplam Gelir (Milyon $) Bin Rubles | Milyon Baht
2013 715 8.723 2.275 2.131 24.606 5.302
2012 648 7.211 2.062 2.064 21.545 4.499
2011 661 7.855 2.110 1.904 16.948 4.135
2010 640 7.566 1.891 2.102 4.101
2009 595 7.035 1.554 1.672 3.209
2008 769 7.549 1.409 1.784 2.821
2007 576 8.390 1.010 1.531 3.053
2006 408 4.147 940 2.773
2005 275 2.694 859 3.027
2004 316 2.394 2.715
2003 219 2.020 1.691
2002 229 1.808 1.430
2001 217 1.998 1.400
2000 136 2.312 1.403

Kaynak: Borsalarin yillik faaliyet raporlar

Borsalarin yillik faaliyetleri sonucunda elde edilen borsalarin yillik toplam

gelirlerinin ayn1 sekilde ifade edilebilmesi gerekmektedir. Ciinkii Tayland borsasi ve
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Moskova borsasi dolar cinsinden degilde kendi yerel para birimi ile ifade etmistir. Bu
farkliligida ortadan kaldirabilmek i¢in verilerin yiizdesel olarak ifade edimesi ve
yorumlanmas tercih edilip Cizelge 4.20°de sunulmustur. Borsa Istanbul’un 2013 yilindaki

toplam geliri yani satiglar1 188.417.864 tiirk liras1 olmustur.

Cizelge 4.20: Karsilastirilabilir Borsalarin Yillik Toplam Gelirin Yiizdelik Gosterimi

Singapur | Hong Kong | Meksika ’ Brezilya ’ Moskova | Tayland
Yillar Toplam Gelirin Yiizdelik (%) gosterimi
2013 | 526% 377% 265% 139% 109% 378%
2012 | 476% 312% 240% 135% 117% 321%
2011 | 486% 340% 246% 124% 100% 295%
2010 | 471% 327% 220% 137% 292%
2009 | 438% 304% 181% 109% 229%
2008 | 565% 327% 164% 117% 201%
2007 | 424% 363% 118% 100% 218%
2006 | 300% 179% 109% 198%
2005 | 202% 117% 100% 216%
2004 | 232% 104% 194%
2003 161% 87% 121%
2002 168% 78% 102%
2001 160% 86% 100%
2000 100% 100% 100%

Kaynak: Borsalarn yillik faaliyet raporlan

Cizelge 4.20’deki verilerin elde edilebilmesi i¢in bir baz yila ihtiya¢ vardir.
Singapur, Hong Kong ve Tayland borsalari i¢in baz yil faaliyet raporlarinin baslangic yil
olan 2000 yil1 tercih edilmistir. Meksika borsasi i¢in baz yil ise yine faaliyet raporlarinin
baslangi¢ yili olan 2005 yili tercih edilmistir. Brezilya borsasi i¢in 2007 ve Moskova
borsasi i¢in 2011 yil1 baz yil olarak secilmistir. Genel olarak yillik faaliyet raporlarinin
baslangi¢ yil1 baz yil olarak se¢ilmistir. Ciinkii faaliyet raporlarinin baslangi¢ yilindan 2013
yilina kadar nasil bir egilim ve gelisim gosterdigini kolaylikla gdrmemizi saglamaktadir.
Toplam gelir artisindaki en iyi performans %526 ile Singapur olmustur. Borsa Istanbul’da
ise, faaliyet raporlarinin baglama yilinda 2013 oldugundan dolay1 yiizdesel analize
basvurulmamistir. Genel olarak faaliyet raporu verilerinden elde edilen verilerin analizinde

baz yil olarak borsaya ait faaliyet raporlarinin baslangi¢ tarihi olarak alinmistir. Ciinki
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baslangi¢ tarihine gore nasil bir gelisme ortaya koydugunu kolaylikla gérmemizi

saglayacaktir.
4.3.5. Karsilastirilabilir Borsalarin Toplam Giderlerinin incelenmesi

Borsalarin yillik faaliyet raporlarinin incelenmesi sonucunda elde edilen veriler
Cizelge 4.21°de sunulmustur.

Cizelge 4.21: Karsilastirilabilir Borsalarin Yillik Toplam Gideri

Singapur | Hong Kong ‘ Meksika ‘ Brezilya Moskova Tayland
Yillar Toplam Gider (Milyon $) Rtl?s(;lilxnlglsﬂflfes NEL)}/EH
2013 301 2777 1.267 797 5.030 2.976
2012 284 1.957 1.164 763 4.840 2.599
2011 287 1.733 1.193 816 4.091 2.545
2010 261 1.505 1.103 633 2.482
2009 229 1.392 995 569 2.606
2008 241 1.511 959 724 2.522
2007 211 1.333 802 2.924
2006 184 1.111 677 2.619
2005 143 994 632 2.203
2004 151 973 1.669
2003 166 1.224 1.315
2002 171 1.165 968
2001 145 1.179 839
2000 64 1.331 719

Kaynak: Borsalarn yillik faaliyet raporlan

Borsalarin yillik faaliyetleri sonucunda elde edilen verilere goére, borsalarin yillik
toplam giderlerinin aym sekilde ifade edilebilmesi gerekmektedir. Ciinkii iilkelerin para
birimleri birbirinden farkli oldugundan dolay1 sonuglarda farkli ¢ikabilir. Bu farklilig
ortadan kaldirmak icin verilerin yiizdesel olarak ifade edilmesi ve yorumlanmasi tercih
edilmistir ve Cizelge 4.22’de sunulmustur. Borsa Istanbul’un faaliyet raporlarinin baslangi¢

yil1 2013 oldugundan dolay1 burda ayrica alinmamastir.
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Cizelge 4.22: Karsilagtirilabilir Borsalarin Yillik Toplam Giderinin Yiizdelik

Gosterimi
Singapur | Hong Kong | Meksika ’ Brezilya ’ Moskava | Tayland

Yillar Toplam Giderin Yiizdelik (%) gosterimi

2013 470% 209% 200% | 110% 123% | 414%
2012 444% 147% 184% | 105% 118% | 361%
2011 448% 130% 189% | 113% 100% | 354%
2010 408% 113% 175% 87% 345%
2009 358% 105% 157% 79% 362%
2008 377% 114% 152% | 100% 351%
2007 330% 100% 127% 407%
2006 288% 83% 107% 364%
2005 223% 75% 100% 306%
2004 236% 73% 232%
2003 259% 92% 183%
2002 267% 88% 135%
2001 227% 89% 117%
2000 100% 100% 100%

Kaynak: Borsalarin yillik faaliyet raporlar
Cizelge 4.22 incelendiginde, 2013 yilinda baz yilina gore en iyi performansi baz
yila gore Brezilya Borsast %110 artisla gostermistir. Clinkii karin artmasi i¢in giderin de
azalmasi, sabit kalmas1 veya azalarak artmasi gerekir. Yani gelir artisindan daha diisiik bir
artigla artmasi gerekmektedir. Singapur borsasi incelendiginde gider baz yilina gore %470

iken gelir %526 olarak gergeklesmistir.



4.3.6. Karsilastirilabilir Borsalarin Net Kirinin Incelenmesi

Borsalarin yillik faaliyet raporlariin incelenmesi sonucunda elde edilen

Cizelge 4.23’te sunulmustur.

Cizelge 4.23: Karsilastirilabilir Borsalarin Yillik Net Kari
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veriler

Hong
Singapur| Kong | Meksika | Brezilya Rusya Tayland
) . thousands of | Milyon
Yillar Toplam Gider (Milyon $) Russian Rubles Ba}lllt
Net Kar | Net Kar | Net Kar | Net Kar Net Kar Net Kar
2013 336 4.546 768 1.080 11.582 1.661
2012 292 4.084 682 1.074 8.200 1.365
2011 295 5.093 740 1.048 6.697 1.110
2010 320 5.037 620 1.144 1.128
2009 306 4.704 555 881 457
2008 478 5.129 -59 646 205
2007 422 6.169 154 755.,9 54
2006 188 2.518 166 -262
2005 104 1.340 161 582
2004 131 1.057 939
2003 16 693 332
2002 61 589 464
2001 49 734 567
2000 58 803 686

Kaynak: Borsalarin yillik faaliyet raporlar

Borsalarin yillik faaliyetleri sonucunda elde edilen borsalarin yillik karinin ayni
sekilde ifade edilebilmesi gerekmektedir. Ciinkii {ilkelerin para birimleri birbirinden farkl
oldugundan dolay1 sonuglarda farkli ¢ikabilir. Bu farklilig1 ortadan kaldirmak i¢in verilerin
yiizdesel olarak ifade edimesi tercih edilmistir ve Cizelge 4.24’te sunulmustur. Borsa

Istanbul’un 2013 yilmnin dénem net kar1 23.976.391 TL olmustur.
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Cizelge 4.24: Karsilastirilabilir Borsalarin Yillik Net Karin Yiizdelik Gosterimi

‘ Singapur | Hong Kong | Meksika | Brezilya | Rusya | Tayland
Yillar | Net Kar Net Kar Net Kar | Net Kar | Net Kar | Net Kar
2013 | 579% 566% 477% 143% 173% 242%
2012 | 503% 509% 424% 142% 122% 199%
2011 | 509% 634% 460% 139% 100% 162%
2010 | 552% 627% 385% 151% 164%
2009 | 528% 586% 345% 117% 67%
2008 | 824% 639% -37% 85% 30%
2007 | 728% 768% 96% 100% 8%
2006 | 324% 314% 103% -38%
2005 | 179% 167% 100% 85%
2004 | 226% 132% 137%
2003 | 28% 86% 48%
2002 | 105% 73% 68%
2001 84% 91% 83%
2000 | 100% 100% 100%

Kaynak: Borsalarin yillik faaliyet raporlar

Cizelge 4.24 incelendiginde, 2013 yilinda elde edilen karin baz yila gére en iyi
performansi %579 ile Singapur borsas1 sergilemistir. 2013 yilinda en kotii performansi ise

Brezilya borsas1 %143 ile gerceklestirmistir.
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4.3.7. Karsilastirilabilir Borsalarin Toplam Varhklarimin Incelenmesi

Borsalarin yillik faaliyet raporlarin incelenmesi sonucunda elde edilen veriler

Cizelge 4.25’te sunulmustur.

Cizelge 4.25: Karsilastirilabilir Borsalarin Yillar itibariyle Toplam Varhiklari
Singapur | Hong Kong ‘ Meksika ‘ Brezilya Rusya Tayland
) ) thousands of | Milyon

Yillar Toplam Gider (Milyon $) Russian Rubles Ba};lt
Toplam Toplam Toplam | Toplam Toplam Toplam
Varliklar Varliklar | Varliklar| Varliklar Varliklar Varliklar
2013 1.794 85.943 6.072 25.897 466.465| 34.039
2012 1.729 80.837 5.942 24.147 329.104| 29.937
2011 1.901 54.028 6.220 23.589 313.202| 27.019
2010 1.402 47.884 5.965 22.838 23.418
2009 1.417 45.332 6.099 19.949 20.692
2008 1.917 62.822 5.529 20.430 18.000
2007 1.851 87.954 1.706 19.349
2006 957 40.661 1.458 17.480
2005 1.029 22.946 1.359 17.355
2004 1.004 21.468 14.750
2003 1.183 19.831 13.837
2002 2.803 14.052 12.686
2001 3.108 13.751 12.049
2000 3.672 14.169 11.469

Kaynak: Borsalarin yilik faaliyet raporlan

Borsalarin karsilagtirilabilir olabilmesi i¢in ifade edilen para birimlerininde ayni

olmasi gerekmektedir ve verilerin oransal olarak ifade edilmesi gerekmektedir. Para

birimleri farklilik arz ettifinde dolay1 veriler bir baz yil segilerek yiizdesel olarak ifade

edilmesi tercih edilmistir ve Cizelge 4.26’da sunulmustur.
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Cizelge 4.26: Karsilastirilabilir Borsalarin Yillar itibariyle Toplam Varliklarin
Yiizdelik Gosterimi

Singapur | Hong Kong | Meksika | Brezilya | Rusya |Tayland

Toplam | Toplam Toplam |Toplam |Toplam |Toplam
Yillar | Varliklar | Varliklar Varliklar | Varliklar | Varliklar | Varliklar
2013 |49% 607% 447% 127% 149% 297%
2012 |47% 571% 437% 118% 105% 261%
2011 |52% 381% 458% 115% 100% 236%
2010 |38% 338% 439% 112% 204%
2009 |39% 320% 449% 98% 180%
2008 | 52% 443% 407% 100% 157%
2007 |50% 621% 126% 169%
2006 | 26% 287% 107% 152%
2005 | 28% 162% 100% 151%
2004 |27% 152% 129%
2003 |32% 140% 121%
2002 | 76% 99% 111%
2001 | 85% 97% 105%
2000 | 100% 100% 100%

Kaynak: Borsalarin yilhik faaliyet raporlan

Cizelge 4.26 incelendiginde, baz yila gore en yliksek toplam varlik artis1 %607 ile
Hong Kong borsast olmustur. Varlik artirrminda en diisiik performanst Singapur borsasi
%49 ile gergeklestirmistir. Ancak net kar acisindan da en i1yi performansi yine Singapur

borsasi sunmustur.



4.3.8. Karsilastirilabilir Borsalarin Toplam Bor¢larinin Incelenmesi
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Borsalarin yillik faaliyet raporlarin incelenmesi sonucunda elde edilen veriler

Cizelge 4.27°de sunulmustur.

Cizelge 4.27: Karsilastirilabilir Borsalarin Yillar itibariyle Toplam Bor¢lar:

Singapur | Hong Kong ’ Meksika ‘ Brezilya Rusya Tayland
) ) thousands of | Milyon

Yillar Toplam Gider (Milyon $) Russian Rubles Ba}tllt
Toplam Toplam Toplam | Toplam Toplam
Borglar Borglar | Varliklar | Bor¢lar | Toplam Borglar | Borglar
2013 906 65.425 6.072| 6.598 384.670| 13.386
2012 896 63.073 5942 4.734 284.029| 10.451
2011 1.077 44.869 6.220| 4.332 283.904| 9.151
2010 586 39.207 5.965| 3.215 6.299
2009 639 37.305 6.099 1.494 4.928
2008 1.023 55.528 5.529 1.138 3.808
2007 1.021 79.578 1.706 3.278
2006 370 35.404 1.458 1.904
2005 554 18.609 1.359 844
2004 363 17.437 444
2003 383 14.191 370
2002 1.914 8.559 303
2001 2.227 8.531 260
2000 2.825 9.314 245

Kaynak: Borsalarin yilhk faaliyet raporlan

Borsalarin karsilastirilabilir olabilmesi i¢in ifade edilen para birimlerininde ayni

olmasi gerekmektedir ve verilerin oransal olarak ifade edilmesi gerekmektedir. Para

birimleri farklilik arz ettiginden dolay1 veriler bir baz yil secilerek yiizdesel olarak ifade

edilmesi tercih edilmistir ve Cizelge 4.28’de sunulmustur.
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Cizelge 4.28: Karsilastirilabilir Borsalarin Yillar itibariyle Toplam Bor¢larin
Yiizdelik Gosterimi

Singapur | Hong Kong | Meksika | Brezilya| Rusya |Tayland

Toplam Toplam Toplam | Toplam | Toplam | Toplam
Yillar | Borglar Bor¢lar | Varliklar | Borglar | Borglar | Borglar
2013 32% 702% 447% 580% 135% | 5464%
2012 32% 677% 437% 416% 100% | 4266%
2011 38% 482% 458% 381% 100% | 3735%
2010 21% 421% 439% 283% 2571%
2009 23% 401% 449% 131% 2011%
2008 36% 596% 407% 100% 1554%
2007 36% 854% 126% 1338%
2006 13% 380% 107% 777%
2005 20% 200% 100% 344%
2004 13% 187% 181%
2003 14% 152% 151%
2002 68% 92% 124%
2001 79% 92% 106%
2000 100% 100% 100%

Kaynak: Borsalarin yilhik faaliyet raporlan
Cizelge 4.28 incelendiginde, baz yila gore en yliksek bor¢lanmayi Tayland Borsasi

gerceklestirmistir. Bor¢lanma acisindan en iyi performans: ise %32 ile Singapur borsasi

sunmustur.
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4.3.9. Karsilastirilabilir Borsalarin Ozkaynaklarinin incelenmesi

Borsalarin yillik faaliyet raporlariin incelenmesi sonucunda elde edilen veriler
Cizelge 4.29°da sunulmustur.
Cizelge 4.29: Karsilastirilabilir Borsalarin Yillar itibariyle Oz Kaynaklari

Singapur | Homg Kong ’ Meksika ‘ Brezilya Rusya Tayland
. . thousands of Milyon
Yillar " Toplarﬂn Gider (Mﬂ?fon ¥ " Russian Rubles B;I/lt
Oz Oz Oz Oz ) Oz

Kaynaklar | Kaynaklar |Kaynaklar | Kaynaklar| Oz Kaynaklar | Kaynaklar
2013 778 20.518 5.731 19.298 81.794 20.653
2012 816 17.764 5.613 19.413 44.747 19.486
2011 824 9.159 5.779 19.257 28.911 17.868
2010 816 8.677 5.610 19.419 17.119
2009 778 8.027 5.790 19.343 15.764
2008 894 7.294 5.227 19.292 14.192
2007 830 8.376 1.267 16.071
2006 587 5.257 1.119 15.576
2005 474 4.337 932 16.511
2004 640 4.031 14.306
2003 799 5.640 13.467
2002 837 5.493 12.383
2001 830 5.220 11.789
2000 847 4.855 11.224

Kaynak: Borsalarin yillik faaliyet raporlar

Borsalarin karsilagtirilabilir olabilmesi i¢in ifade edilen para birimlerininde ayni
olmas1 gerekmektedir ve verilerin oransal olarak ifade edilmesi gerekmektedir. Para
birimleri farklilik arz ettiginde dolay1 veriler bir baz yil segilerek yiizdesel olarak ifade

edilmesi tercih edilmistir ve Cizelge 4.30’da sunulmustur.
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Cizelge 4.30: Karsilastirilabilir Borsalarin Yillar itibariyle Ozkaynaklarin Yiizdelik

Gosterimi

Singapur Homg Kong Me!.qsika Brg;ilya Rqsya Tay.land
Oz ) Oz Oz Oz Oz

Yillar |Kaynaklar | Oz Kaynaklar | Kaynaklar | Kaynaklar | Kaynaklar | Kaynaklar
2013 |92% 423% 615% 100% 283% 184%
2012 |96% 366% 602% 101% 155% 174%
2011 |97% 189% 620% 100% 100% 159%
2010 |96% 179% 602% 101% 153%
2009 |92% 165% 621% 100% 140%
2008 |106% 150% 561% 100% 126%
2007 |98% 173% 136% 143%
2006 |69% 108% 120% 139%
2005 |56% 89% 100% 147%
2004 |76% 83% 127%
2003 | 94% 116% 120%
2002 |99% 113% 110%
2001 |98% 108% 105%
2000 |100% 100% 100%

Kaynak: Borsalarin yillik faaliyet raporlar

Cizelge 4.30 incelendiginde, baz yila gore 2013 yilinda 6z kaynaklarinda en fazla
artis olan %615 ile Meksika borsasi olurken %92 ile en az artis1t Singapur borsasi
sunmustur. Ancak bunun yaninda, net kdrda da en iyi performansi yine Singapur borsasi

gerceklestirmistir.



4.3.10. Karsilagtirllabilir Borsalarin Net Kir Marjlarinin incelenmesi
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Borsalarin yillik faaliyet raporlarindan elde edilen net kar marj1 Cizelge 4.31°de

sunulmustur.
Cizelge 4. 31: Karsilastirilabilir Borsalarin Net Kar Marjlari
Singapur | Hong Kong | Meksika | Tayland | Rusya |Brezilya
Yillar Net Kér Net Kér Net Kﬁr Net K"21r Net Kér Net Kﬁr
Marj1 Marj1 Marj1 Marj1 Marj1 Marji
2013 | 51,10% 52,11% 33,80% | 31,33% | 47,07% | 50,68%
2012 | 44,60% 56,53% 33,10% | 30,34% | 38,06% | 52,03%
2011 44,50% 64,83% 35,10% | 36,84% | 39,51% | 55,04%
2010 | 49,70% 66,57% 32,80% | 27,51% 54,42 %
2009 | 51,10% 66,86% 35,70% | 14,24% 52,69%
2008 | 56,70% 67,94% -4.23% | 7,27% 36,21%
2007 | 52,50% 73,52% 1,77% 49,37%
2006 | 44,60% 60,71% -9,45%
2005 37,60% 49,74%
2004 | 41,60% 44,15%
2003 | 32,69% 34,30%
2002 | 24,30% 32,57%
2001 23% 36,73%
2000 34,73%

Kaynak: Borsalarin yilhik faaliyet raporlan

Cizelge 4.31 incelendiginde, Singapur borsasi en iyi kir marjmi 2008 yilinda

%56,70 ile gergeklestirmistir. 2013 yilindaki kar marj1 ise %51,10 olmustur. Hong Kong

borsasi ise en 1yi kar marjin1 2007 yilinda elde etmistir ve 2013 yilinda ise kar marj1 %60

olarak gerceklestirmistir. Borsa Istanbul’'un 2013 yilindaki net kir marj1 yaklasik %13

olarak gerceklesmistir. Borsa Istanbul’un net kar marj1 karsilastirilabilir borsalarm 2013

yilindaki net kdr marjlar1 iginde minimum olarak gerceklesmistir. Ancak, Borsa Istanbul’un

Ozellestirilmesinin ilk faaliyet donemi oldugundan dolayr net kar marj1 diger borsalara

oranla kiigiik ¢ikmis olabilir. Ozellestirilmesinin ardindan ilk faaliyet dénemi sonucunda

Meksika ve Tayland Borsasi’nin net kir marj1 negatifken Borsa Istanbul’un net kar marjt

yaklasik %13 gerceklesmis ve bu borsalara gore ilk faaliyet doneminde iyi performans

sergilemistir.
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SONUC

Giiniimiizde, teknolojik imkanlarin ve telekomiinikasyon teknolojisinin geligsmesi
sonucunda, finansal piyasalarda ulusal sinirlar agilmis ve uluslararasi bir boyut kazanmistir
yani kurulan iletisim aglartyla diinya giderek global bir kdy halini almakta veya
kiiresellesmektedir. Boylece rekabet, ulusal sinirlar i¢inde kalmayip uluslararasi platforma
taginmistir. Menkul Kiymet Borsalar1 da bu gelisime uyum saglayabilmek, uluslararasi
boyut kazanan rekabete yenilmemek ve yatirimci profilini genisletmek igin ¢esitli yollar
aramislardir. Bu degisimlere ek olarak da artan islem maliyetlerini diisiirmek ve finansal
acidan daha giiglii olma ihtiyact dogmustur. Dolayisiyla, bu ihtiyaglarin neticesinde,
borsalarin hukuksal statiileri ve yapilar1 da degistirilmigtir. Son 20 yildir hizlanan
teknolojik siirecte bir¢ok borsa yapisal doniisiim gegirerek 6zel sirket haline gelmistir. Bu
siire¢ ii¢ asamada gergeklesmistir. Ilk asamada, iilke ekonomisinin iginde bulundugu durum
dikkate alinarak uygulanacak degisim modelleriyle borsalar sirketlesme yoluna
gitmislerdir. Sonraki asamada ise, ortaklik yapisini ¢esitlendirmek i¢in araci kuruluslar
disinda, halka acik sirketler ve kurumsal yatirimcilara yani yeni taraflarin da borsaya ortak
olmalar1 saglanmistir. Son asamada ise, sirketlesen borsalar halka agilmiglardir. Bunun
yanisira borsalarin sirketlesmesinin yaninda, 6zellikle son yillarda devralma ve birlesmeler
seklinde ortakliklar da ortaya ¢ikmistir. Biitiin bu degisimlerin baglica amaci rekabetgi
ortamda kendini gilivenceye almak, rekabetle bas edebilmek ve yatirimcr profilini
genisletmektir. Bu doniisiim siireci sonucunda borsalarin sadece miilkiyet yapilar1 degil;
ayn1 zamanda karar mekanizmalari, yonetimi ve finansal yapisi da degismistir. Ayrica,
donilislim siirecini tamamlayarak sirket yapisina donen borsalarin veya halka acgilan
borsalarin biiyiik bir ¢ogunlugunun performans ve karlilik konusunda basarili olduklarini
sOylemek miimkiindiir.

Menkul kiymet borsalarinin yapisinin iyi anlasilabilmesi igin, ilk 6nce piyasa
kavraminin, finansal piyasa kavraminin, para piyasasinin ve sermaye piyasasinin iyi bir
tanimi yapilarak belli bir ¢ergeveye oturtulmasi esastir. Buna dayanarak bu ¢alismanin ilk
boliimiinde piyasa kavramini c¢esitli tanimlari, iktisadi agidan piyasa ve finansal piyasa

tanimlar1 ele alinmistir. Finansal piyasa bilesenleri olan para piyasasi ve sermaye
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piyasasinin tanimlari yapildiktan sonra sermaye piyasasinin unsurlari ve sermaye piyasasi
icinde menkul kiymet borsalarinin yeri ve Onemi konusuna deginilmistir. Sermaye
piyasastyla ilgili literatiirde yer alan farki tanimlamalar ve goriisler birinci boliimde ayrintili
olarak agiklanmistir.

Son yiizyilda teknolojinin gelismesiyle diinya da ¢ok hizli bir sekilde degismektedir.
Ana hatlartyla detaylandirilmis olan sermaye piyasast ve menkul kiymet borsalar1 bu
gelismeler ve degisimler karsisinda nasil bir politika izledigi ve giiniimiize kadar nasil
degisimler gecirdigini ortaya koyabilmek icin ikinci bdliimde diinyada ve Tirkiye’de
menkul kiymet borsalarinin tarihgesi konusu ayrintili olarak ele alinmugstir. Tiirkiye ile
paralellik gosteren gelismekte olan iilkelerin menkul kiymet borsalar ile gelismis iilkelerin
menkul kiymet borsalarinin tarihgeleri hakkinda da dnemli bilgiler verilmistir.

Telekominikasyon teknolojilerinin gelismesinin sonucunda tilkelerin ticaret sinirlar
ortadan kalkarak kiiresel boyut kazanmistr. Bu ¢ercevede menkul kiymet borsalarinda nasil
bir gelisme oldugunu ve kiiresel boyut kazanan rekabetle basa ¢ikabilme igin nasil bir
yapisal degisim yolu izledigini ayrintili olarak ortaya koyabilmek i¢in ¢alismanin {igiincii
boliimiinde diinyada menkul kiymet borsalarinin 6zellestirme Ornekleri ayrintili olarak
incelenmistir.

Calismanin son béliimiinde ise, Borsa Istanbul’un 6zellestirilmesi ve gelismekte
olan tilke borsalarinin 6zellestirme sonuglariyla karsilagtirmal analizi yapilmistir.

Borsalarin 6zellestirilmesi genel olarak su amaglar etrafinda toplamak miimkiindiir:
Bunlardan birincisi, iiyeler taratindan kurulan kar amaci giitmeyen kurum yapisindan ¢ikip,
kar amaci giiden sirketler haline gelmeleri, ikincisi ise, ortaklik yapisinin degismesi ile
karar alma mekanizmasmin da degismesidir. Ozellestirmenin bir diger sonucu ise ozel
sirket yapisina donen borsalar, kendi borsalarina kote yaptirarak halka agik sirketler haline
gelmeleridir. Bir diger amag ise, iiyelik fonksiyonlari ile sahiplik fonksiyonlarini ayristirip
yonetim ve denetim etkinliginin gelistirilmesidir. Giiniimiizde teknolojinin gelismesi
sayesinde hem yatirimcilar hem de borsalar istedikleri borsalara ait verilere ¢ok kolay bir
sekilde ulasabilmekte ve bu verilerin ayrintili bir analizini yapabilmektedir.

Borsa Istanbul da geleneksel yapisindan (kooperatif yapidan) kurtularak anonim

sirket yapisina doniismiistiir. Ozellestirmenin veya yapisal degisim siirecinin asamalarindan
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birincisini tamamlamis bulunmaktadir. Diger asamada ise, Borsa Istanbul A.S. kendi
borsasina kote olmasidir. Bu siirecin ¢ok dikkatli bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir. En
kisa ve en dogru zamanda halka arz olmalidir. Ciinkii giiniimiize kadar yapisal degisim
sonucunda Ozellestirilen borsalarin geneli her ekonomik donem sonucunda kar elde
etmesiyle beraber rekabet edebilme giiclide elde etmistir. Bu agidan bakildiginda Borsa
Istanbul’un o6zellestirilip sirket yapisina doniistiiriilmesinin yerinde bir karar ve adim
oldugu sodylenebilir.

Gliniimiize kadar yapilan c¢alismalar ve gostergeler sonucunda, geleneksel
yapisindan siyrilarak modern yapiya doniisiip, 6zel sirket seklinde yonetilen ve kar amaci
giiden borsalar ile yapisini degistirmeyip geleneksel yapida kalan borsalar kiyaslandiginda
geleneksel yapisindan siyrilarak modern yapiya doniisen borsalar daha etkin verimli ve
donem karlar1 daha yiiksek olmakla beraber daha profesyonel bir sekilde yonetilerek
ortaklarinin ve diger yatirimcilarinin servetlerini maksimum yapma amacini daha etkin bir
sekilde yerine getirmektedir. Ancak modern yapiya yani Ozel sirket yapisina biiriinen
sirketlar arasinda bir karsilastirma yapilmamistir. Yani 6zel sirket yapisina gegen borsalar
i¢inde halka acilip kendi borsasinda kote olan borsalar mi daha etkin ve verimli ¢alismakta
yoksa 0zel sirket yapisina doniisiip halka agilmamis borsalar mi1 daha etkin ve verimli
caligmakta bunun karsilagtirilmasi yapilmamaistir. Buna ek olarak, hangi borsa ortaklarinin
servetlerini ve yatirimcilarinin karliligint maksimum yapma amacin etkin bir sekilde yerine
getirmekte konular1 hakkinda heniiz bir ¢alisma yapilmamis ve net bir sekilde ortaya
konulmamistir. Bundan sonraki ¢alisma bu konu hakkindaki bilinmezligi aydinlatmak i¢in
yapilan ilk ¢aligma olabilir.

Borsa Istanbul {i¢ veya dort y1l sonrasinda dzel sirket yapisii, kurumsal kiiltiiriinii
ve departmanlariin gorevlerini net bir sekilde ortaya koyup sistemin kendisini isler hale
getirdikten sonra halka a¢ilma egiliminde olabilir. Ciinkii Tiirkiye ekonomisi ¢ok esnek bir
yapida olup finansal piyasalardan ve bunun i¢inden de menkul kiymet borsast olan borsa
Istanbul’un hareketlerinden ve isleyisinden oldukga ¢abuk etkilenen bir yapida oldugu i¢in
dogru zamanda, dogru ekonomik kosullarda ve yeterli miktarda halka acilmaya gidebilir.
Borsa Istanbul Tiirkiye’deki sicak para ve yabanci yatirimcilarin yatirim merkezi

oldugundan dolay1 yanlis bir politika Tiirkiyenin biitiin ekonomisini etkileyebilir (biiyiime
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hizini, GSYH, cari agimi ve tiim yatirimlarii etkileyebilir). Eger Borsa istanbul dort yillik
zaman diliminden sonra halka agilirsa arastirmacilara su imkani tanimis olacaktir. Dort
yillik zaman dilimi, 6 aylik donemler seklinde alinip diger 6zellellesip halka agilmayan
borsalarla karsilastirma imkani tanimis olacaktir. Boylelikle 6zellestirmenin nasil oldugunu,
ozellestirmeden onceki durumun neler oldugunu ve oOzellestirildikten sonraki dort yil
sonunda neler oldugu, kurumsal kiiltiir, profesyonel yonetim, 6z kaynaklar, donen varliklar,
duran varliklar, toplam kaynaklar ve net kar nasil degisme gosterdigini hem borsanin kendi
verilerini yillar i¢inde karsilastirma imkani hem de diger o6zellestirilip halka heniiz
agilmayan borsalarla karsilastirilmasina imkan taniyacaktir. Eger Borsa Istanbul ikinci veya
iclincli yilinda halka acilirsa yine arastirmacilara bazi aragtirma alani sunacaktir. Halka
acildiktan bir faaliyet donemi sonunda arastirmacilar, halka acilmadan 6nceki finansal
durum veya tiim durum (Balance Scorcart) ile halka agildiktan sonraki borsanin durumunun
karsilastirilmasina ve diger ozellestirilip halka acilan borsalarla karsilastirilmasina imkan
tantyacaktir. Bu analizlerde ozellestirilip halka agilmadan 6nceki durum karsilastirilmast,
halka acildiktan sonraki durum Kkarsilastirilmasi ve tiim donem olarak karsilastirmali
analizleri yapilabilir.

Son ii¢ veya dort yildir gelisen akilli telefon, tablet, diger iletisim ve internet
araclar1 neticesinde yatirimeilar istedikleri yerde istedikleri zamanda istedikleri bilgiye ve
islem yapma yetkisine kavusmuslardir. Bu teknolojik gelismelerin, bireysel etkin portfoy
yonetimi iizerindeki etkileri de yeni inceleme alani1 olmustur. Sonraki ¢alisma da bu ve

benzeri konular da irdelenebilir.
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