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OZET

Hollanda Dogu Hindistan Sirketi, Felemenkge ad1 ile (Verenigde Oostindische Compagnie "VOC") Asya, Giiney Afrika ve Avrupa
kitalar1 dahil genis bir cografyada ticaret yapan c¢ok biiylik 6lgekli ilk uluslararas: sirketti. VOC ozellikle Asya ve Avrupa finansal
tarihi tizerinde derin izler birakmistir. VOC Hollanda’da irili ufakli pek ¢ok isletmenin bir araya gelmesi ile kurulmus bir sirketti.
Onceleri agik hava pazan olarak diizenlenmis, Amsterdam emtia borsasi, VOC’un 1602 yilanda hisse arzina gitmesi ile birlikte
gliniimiiz modern borsalarinin temeli atilmasinin 6nciisii olmugtur. Bu gelisme ile birlikte borsa Amsterdam Menkul Kiymetler
Borsas1 olarak diizenlenmistir. VOC, hisse senetlerini halka arz etmeleri ile birlikte miilkiyetin tabana yayilmasini sagladilar.
Yaklagik iki yiiz yillik boyunca sirket; gii¢lenerek ve risklerden korunarak hayatta kalmasini saglayan basarili bir fonlama kaynagi
yaratmig oldu. Ayrica VOC pay sahipleri, hisselerini yaptiklar1 sozlesmeler ile devrederek tlirev islemlerinin de dogusunu
saglamislardir. Calismada, Euronext Amsterdam’m temellerini olusturan VOC sirketi ikinci veriler 1s18inda degerlendirilerek, 17. ve
18. ylizyillarda yakaladig1 reformist basariy: giiniimiiz finans piyasasinda degerlendirebilme yontemleri tartisilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: VOC, Euronext Amsterdam, Borsa
JEL Siiflandirmasi: N23, F30, G20

ABSTRACT

The Dutch East India Company (Verenigde Oostindische Compagnie "VOC") was the first large-scale international company to trade
in a wide range of areas including Asia, South Africa and the European continents. The VOC has left deep marks especially on Asian
and European financial history. VOC was a company formed by the combination of many large and small businesses in the
Netherlands. Previously organized as an open air market, the Amsterdam commaodity exchange was organized as the Amsterdam
Stock Exchange, which was the pioneer of the foundation of today's modern stock exchanges with the VOC's share offering in 1606.
VOCs have created a successful funding source that has broadened ownership and has kept the company strong and alive for many
years. In this study, the VOC company, which forms the basis of Euronext Amsterdam, is evaluated in the light of second data and
the methods of evaluating the reformist success it achieved in the 17th century in today's financial market are discussed.
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1. GIRiS

Finansin ve finansal piyasalarin tarihsel gelisimi etkileyen onemli olaylar vardir. Giiniimiiz ¢ok uluslu
sirketlerin ve borsasinin kdkenlerinin olusturan Hollanda Dogu Hindistan Sirketi sadece Hollanda’nin finans
ve ticaret hayatinda degil modern diinya finansal yapisinin olusmasini da etkiler yapmistir. Modern diinyanin
finans sisteminin girisine kap1 aralamay1 da basarmustir.

Hollanda kokenli olan ve Birlesik Hollanda Cumhuriyeti doneminde kurulmus olan sirketin Felemenkge
dilinde kullanilan orijinal adi; Verenigde Oost-Indische Compagnie (Birlesik Hollanda Dogu Hindistan
Sirketi), bu adin ilk harflerinin kisaltilmasi ile VOC olarak adlandirilmaktadir. Finans tarihi literatiiriine
Dutch East India Company olarak gectigi i¢in bu ¢aligmada sirketin adi Hollanda Dogu Hindistan Sirketi
olarak degerlendirilmektedir. Bu farkin asil nedeni; 1588-1830 yillar1 arasinda Hollanda, “Hollanda Birlesik
Bolgeler” (United Provinces of the Netherlands) olarak adlandirildigr i¢in o donemde sirket adi kimi
kaynaklarda birlesik kelimesi de yer alarak Birlesik Hollanda Dogu Hindistan Sirketi olarak
degerlendirilmektedir. Calismanin bundan sonraki boliimlerinde Hollanda Dogu Hindistan Sirketi VOC
kisaltmasiyla adlandirilmaktadir.

On yedinci yiizyillda, Avrupa'da; Asya, Afrika ve/veya Amerika’dan gelen liiks iiriinlere olan talep ¢ok
artmisti. Bu durum tiiccarlarin bu kitalarla olan ticarete 6zellikli 6nem vermelerine neden olurken kii¢iik
isletmeler i¢in Asya, Afrika veya Amerika'ya uzun yolculuklar maliyetli ve tehlikeli olmaktaydi. Sonug
olarak sorunun ¢6ziimii olarak 1602'de var olan tiim Hollanda sirketleri birlestirildi ve VOC kuruldu. Boyle
bir gii¢ birligi, VOC'nin eski diinyanin en biiyiik ve giiclii ticaret sirketi haline gelmesini sagladi. VOC Dogu
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Hint Adalar, Seylan ve Japonya dahil pek ¢ok Asya iilkeleri ile ticaret yapti. Sirketin ticaret yaptig: lirlinler
arasinda baharat, tekstil, ipek, seker, kahve, ¢cay ve porselen gibi pek ¢ok ¢esitte iirinleri yer almaktaydi.
VOC cekonomik anlamda giiclinii artirdik¢a ticaretinde Otesine gegerek deniz asirt iilkelerde ticaret
merkezleri olusturarak bu bolgelerde koloniler kurdu ve hatta girketin Hollanda adina savasma yetkisi bile
vard1. VOC finansal tarihinde diinyadaki ilk ¢ok uluslu sirket olarak yerini aldi. (Petram, 2011, 17-56).

VOC, Amsterdam, Rotterdam, Delft, Hoorn, Enkhuizen ve Middelburg sehirlerinde subelerini de olusturdu
ve bu sehirler sirketin idari merkezleri oldular. 17. yiizyilin baginda bu idari merkezlerin bulundugu sehirler
ekonomik refahligin yani sira pek ¢ok ayricaliga da sahip oldular. Amsterdam, VOC igin 6nemli bir sehirdi
ancak sirket, Rotterdam’da pek ¢ok gemi insa ederek deniz asir1 yolculuga ¢ikardi. (De Vries ve Woude,
1997: 384-385). Ayrica bu limanlara ii¢ kitadan Avrupa igin likks sayilan mallar getirildi. Bu donem
Hollanda’nin altin ¢agi olarak degerlendirilmekte ve Hollandalilar VOC’u gururla hatirlamaktadirlar.
Ekonomideki bu parlak donem hayatin her alaninda refahla sonuglandi. Hollandalilar, refahin kaynagi olan
yenilik¢i girisimcilik ve aile isletmeleri dahil isletmelerin birlesiminden dogan giicden faydalanilmislardir.
Faydalanilan bu yontemlerin giinimiizde gelismekte olan ekonomilerin piyasalarinda uygulanabilirligi de
calismanin degerlendirme konular1 arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte, ¢alismada 17. Yiizyilin
basglarinda kurgulanmis Hollanda Dogu Hindistan Sirketinin gliniimiiz ¢ok uluslu isletmelerin ve modern
borsanin temellerini olusturmasi incelemeye deger bulunmustur. Sirketin finansal piyasalara onciliigi,
gelisimi ve zaman iginde ki yaptigi hatalarin degerlendirmesi gereken unsurlari tagimasi, ¢alismanin itici
giiclinii olusturmustur.

Bu arastirma ikincil literatiir temelinde yiiriitiilmiistiir. Ikincil veriler, VOC kaynakli calismalardan 6zellikle
Hollanda arsivlerinden ve VOC’un ticaret iliskileri olan iilke arsivlerinden saglanarak kaleme alinmustir.
VOC’un finansal sistem basarisi, inovasyona odaklanmis olmasiydi. Euronext, on yedinci yiizyildan bu
tarafa gelen bilgi birikimi ve VOC’un ayak izlerini takip edilerek kurulmus olup, giiniimiize kadar gelinen
finansal sistem Oriintiisiinii iizerinde tasimaktadir. Diinyada &zellikle gelismekte olan finansal yapilarin
oldugu iilkelerde, bu driintiiniin ne gibi unsurlarinin kullanilabilecegi de ¢alismanin tartisma konular1 iginde
yer almaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Diinya finansal tarihinde Anonim Sirketlerin dogusu, gelisimi ve piyasalara etkileri lizerine giin gectikge de
biiyliyen literatiir calismasi bulunmaktadir. Bu ¢aligmalardan bazilar1 Levi, 1870; Walker, 1931; Todd,1932;
Chaudhuri, 1965; Lawson, 1993; Santuari, 1993; Bowen, 2006; Freeman vd., 2007; Leeson, 2009; Robins,
2012; Roy, 2012; Kyriazis vd.. 2015; Vlami, 2015; Economou, vd., 2017; Freedeman, 2018; Alff, (2020)
yaptig1 ¢aligmalardir. Bu caligmalarda, anonim sirketlerin on yedinci yiizyildan baglayarak biiyilk ivme
kazandiklar1 vurgulanmistir. Yine caligmalarda, anonim sirketlerin bulunduklar1 bolgede yarattiklar
ekonomik deger, borsa islemleri, sirket hukuku ve sirket muhasebesi gibi konularinda yer almustir.

Bu ¢aligmalara ek olarak; Goldsmith (1987) ¢alismasinda modern dénemin oncesi ile ilgili finansal sistemler
iizerine degerlendirme yapmustir.

Eski diinyanin ilk anonim sirketi ve ilk hisse senedi ihra¢ ederek modern borsanin temellerinin olugmasina
vesile olan sirket olarak bilinen VOC ile ilgili literatiire girmis ¢aligmalarin biiyiikk bir kismi Hollanda
kokenli olmakla birlikte VOC’un ticaret yaptig1 ve ekonomi tarihlerine etki yarattig tilkeler oncelikli olmak
iizere yapilan bazi ¢calismalar soyledir.

Nijman (1994), calismasinda, VOC’un 1602'den 1799'a arasinda diinya ticaret ve finans sisteminin
gelisimine iliskin roliinii tartigmistir. Yine ¢alismada sirketi ii¢ yoniiyle incelemistir. Birinci olarak, modern
diinya finansman sisteme etkilerini tartismak yerine sirketin doneminde ki roliiniin 6nemini agikliga
kavusturmay1 amaclamistir. Ikinci olarak, sirketin Avrupa ve Asya'daki stratejilerine odaklanarak
kiiresellesen diinya sistemindeki ekonomik ve politik mantik arasindaki iliskiyi degerlendirmistir. Ugiincii
ac1 ise, sirketin diinya ticaret sistemindeki yerini tarihsel ve cografi baglamlarla agiklamistir. Ayrica,
calismada; VOC’un diinyadaki ilk uluslararasi sirket oldugunun vurgusunu yaparak boyut ve uzun Omiir
acisindan, ¢ok az baska sirketin, ortaya ¢iktigindan bu yana diinya sisteminde bu kadar derin etki
yapmadigimi belirlenmistir. Tiim bunlarla birlikte sirketin, kurumsal organizasyonda yenilik¢i bir rol
oynadigi, Avrupa ve Asya bolgesel ekonomileri arasinda 6nemli baglarin kurulmasina yardimci oldugu ve
Asya'da ekonomik entegrasyonu sagladigi vurgulanms ancak sirketin 18. yiizyilda, Ingiliz rekabetinde
geride kaldig1 konusuna da yer verilmistir.
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Gaastra (1997), VOC ile ilgili caligmasinda, Hollanda kokenli sirketin 17. ve 18. yiizyilda ticaretin
kiiresellesmesinde Onemli faktorlerden biri haline geldigine vurgu yapmistir. Ayrica, Gaastra bu
calismasinda tartismaya actigi 6nemli konu; VOC, Hollanda'nmin Asya'daki genislemesinin araci olan
sirketken ayn1 donemlerde Hollandali seyyahlarinin Avustralya’ya yaptiklan kesif seferlerine mali destek
olmuslar ancak Avusturalya ile kayda deger ticari iliskileri gerceklestirememis olmalaridir.

Heijer (2002) VOC ile borsa iligkisini inceleyen literatiirde ki nadir ¢alismalardan birini yapmistir.
Caligmasinda VOC sirketini diinyanin ilk menkul kiymetler borsasinin kurucusu olarak ifade etmektedir.
Yine calismada, VOC'un hisse sermayesini nasil icat ettigini ve Amsterdam borsasinin temellerini nasil attig1
vurgulamistir. Ayrica ¢alisma VOC'nin hisse sorununu, ilk hissedarlar1 ve hisse senetlerinin borsada islem
gorme seklini agiklamig ve giiniimiiz yatirnmcilarinin giinlimiizde de aym sekilde yatirim yaptiklarina vurgu
yapmustir. Bununla birlikte VOC’un hisse senedi ticaretinin Amsterdam'dan diinyaya nasil yayildigini da
acgiklamaktadir.

Stringham (2003)’de on yedinci ylizyilda, Amsterdam Borsasi, bugiinkii anlamiyla ortak finansal islemler
olarak kabul edilebilecek islemlerle sasirtici derecede gelismis finansal enstriimanlarn gelistirdigini
sOylemistir.

Joker vd. (2005)’de ¢alismalarinda diinyadaki ilk halka agik sirket oldugu iddia edilen VOC’a odaklanarak
sirketler hukukunun baglaminda sirket tarihini ele alinmistir. Ayrica sirket tiiziigii ¢alismada yer vermistir.

Liu (2007), ¢alismasinda VOC'nin Cin ile dogrudan ticaretini baglattigi 1729'dan baslayarak 1794 yilina
kadar olan ticaretinde cay, porselen, ham ipek, afyon, ravent, yildiz anason gibi {irlinlerin yer almasina
ragmen, Cin’le en 6nemli ticaretinin ¢ay ticareti oldugunu belirterek bu baglamda sirketi degerlendirmistir.

Belt (2008)’de VOC’un bu giinkii anlamda muhasebesini sirketin net karinin hesaplanmasi ve defter tutma
sistemi ile ilgili tespitler yapmustir. Ayrica Kolombia’dan Hollanda'ya gonderilen 6zel kambiyo senetlerini
Lahey ve Kolombo'daki arsivlerini inceleyerek sirketin finansal yapisin1 Seylan 6zelinde incelemistir.

Ward (2009) eserinde; VOC sirketinin imparatorluga doniistiigiinii savunmaktadir. Ward bu giiciin temelinin,
sirketin sahip oldugu gemi filosu ve yine sirketin coklu ticaret baglantilar1 aracilifiyla olustugunu
savunmaktadir.

Bulten ve Jansen (2009) calismalarinda VOC’un finansal yetenekleri agiklayarak, tipki Joker vd gibi sirketin
hukuki boyutlariyla da incelemislerdir.

Poitras (2009) c¢alismasinda 17., 18. ve 19. yiizyillarda menkul kiymetler ve emtialarda opsiyon ticaretine
genel bir bakisla yaparak Amsterdam hisse senedi opsiyon piyasasinin incelemistir.

Petram (2011) calismasinda, diinyanin ilk borsa degisim isleminin VOC tarafindan basilan hisse senetleri ve
tahvillerini Amsterdam ag¢ik hava pazarinda alim satiminin nasil yapildigimi ve zaman igerisinde sirket
paylarmin nasil deger kazandigina vurgu yapmustir.

Gaastra (2012) ¢alismasinda, VOC sirketinin Hollanda'ya benzeri gériilmemis bir ekonomik ve kiiltiirel refah
getirmesini anlatmigtir. Bunun sonucu olarak sirketin, siyasi gii¢ kazanmasindan da bahsetmistir. Calismada
ayrica sirketin deniz asir ticari seferlerinde gemilerdeki ¢aligma kosullarin1 ve pek ¢ok Avrupalinin risklerle
dolu bu seyahatlerde hayatini tehlikeye atarak goniillii olduklarina da vurgu yapilmistir. Yine ¢alismada,
VOC’nin faaliyet alaninin kapsamini, hangi {iriinlerin ticaretinin yapildigin1 ve sirketin yaklasik iki yiizyil
bulan yagaminda elde ettigi karlar tartisirken ayni1 zamanda rekabetin ve c¢atismalarin oldugu bir donemde
baharat ticaretinin sert kosullar altinda yapildig1 tasvir edilmistir. Ayrica Gaastra ¢aligmasinda, VOCnin
tarihi, onlenemez bir sekilde Hollanda ticaret imparatorlugunun yiikselisini, bliylimesini ve diisiisiinii tasvir
etmistir.

Robins, (2012) calismasinda, VOC’un giiciinii kaptirdig1 ingiliz Dogu Hindistan Sirketi ve bu sirketin VOC
gibi sirketlere ne gibi yipratici etkiler yaptigindan bahsetmistir. Hatta ¢caligmasinda VOC’u daha sert bir dille
elestirerek sirket yolsuzluklarindan bahsetmistir. Ancak sirketin diinya finansal sistemini degistiren sirket
olduguna da belirtmistir.

Gelderblom vd. (2013), VOC’un, tiizel kisiliginde kalic1 sermaye, devredilebilir hisseleri ve yOnetimin
ayrilmast ve smirli sorumlulugu gibi unsurlarin varligina vurgu yapmiglardir. Ancak, VOC’un finansal
basarilarinin yani sira tipki Ingiltere’de kurulan ingiliz Dogu Hindistan Sirketi (The English East India
Company [EIC]) gibi VOC’un Hollandali somiirge ticaret sirketleri oldugunu da vurgu yapmislardir.
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Jong vd. (2013) galigmasinda; simdiki modern finans sistemlerinin en erken 6rnegi olan Hollanda kurumsal
VOC sirketinin finansmanin iki 6nemli &zellige sahip oldugunu vurgulamistir. Bunlardan ilki; biiyiik
miktarlarda sermaye artirmanin dikkate deger bir kolayliga sahip olmasi ve esnek yasal diizenlemeler ile
saglanmasidir. Digeri ise; Hollanda’nin kitalararasi ticaretine sirketin yeni kurumsal formlarla onciiliik
etmesidir. Ayrica bu c¢alismada; 18. yiizyilda, Hollanda is diinyasinin yeni formuna kavustugu da
belirtilmistir. Yine bu donemde, ekonomik yogunlasma ve konsolidasyonunu olusturacak yapilarin
benimsenmesi, mali aracilik ve yasal kurumlar i¢inde diizenlemeler yapmasina da ortam saglayarak Hollanda
dis ticaretini gelistirmistir. Yine galigmada; Hollanda, 19. yiizyilda, demiryollar1 da dahil olmak {izere,
erken sanayilesmeden faydalandi belirtilerek 18. ve 19. yiizy1l boyunca yapilan biiyiik yurtdist yatirimlar ve
sermaye ihracatinin ekonomik kalkinmaya biiyiik faydalar sagladigi konusuna da vurgu yapilmstir.

Yerli literatiirde ingiliz Dogu Hindistan Sirketi ile ilgili pek ¢ok arastirmaya ratlanmistir ancak VOC’u
incleyen nadir arastirmacilardan biri Sertkaya’dir. Sertkaya (2013) ¢alismasinda, VOC’un kurulusu ve
Endonezyasi’nda yaptig1 ticarete yer vermistir.

Prakash (2014) ¢alismasinda, Bengal'in 6zelinde VOC’un yedinci ylizyilin basi ile birlikte bir asir boyunca
Hindistan'daki faaliyetlerinde oynadig1r merkezi rolii ve bunun sonucunda Hindistan'in diinya ekonomisine
entegrasyonunu agiklayarak Asya ticaretinde VOC sirketin roliinii agiklamustir.

Nierstrasz, (2015) calismasinda, Ingiliz ve Hollanda Dogu Hindistan sirketleri arasindaki cay ve tekstil
ticareti i¢in rekabet, kiiresellesen bir tarihe sahiptir derken bu ticaret, Cin’in batiya agilmasinin 6niinii agmig
oldugunu ifade ederken, VOC’un Asya ticaretinde kusurlu bir monopol etkisine de vurgu yapmustir.

Pichel (2019) calismasinda VOC Asya'nin biiyiik bolimiinde giiglii bir organizasyon olmasina karsin
Japonya’da durum boyle olmadigina vurgu yaparak sirketin Japonya ile ticari iliskilerini incelemektedir.

Economou vd. (2019), calismalarinda 16. ve 17. ylizyillarda ticarette anonim sirketlerin ve VOC Dogu
Hindistan Sirketlerinin ortaya ¢ikisini analiz etmislerdir. Gorece zayif bir merkezi otorite ile ifade edilen
Hollanda Birligi, organizasyon sorunlarini ¢dzmek igin piyasanin giigclenmesi gerekliligi lizerine goriis
olusturmuslardir. Birlik, bu dogrultuda ilk anonim sirket olusumuna yardimci olarak; bu durumun karli,
verimli ayni zamanda demokratik bir siire¢ oldugunu diisiinmiislerdir. Calismada, VOC’un demokratik
unsurlar gergevesinde iglem yapmasiin, iilke ekonomisi ve siyasi alaninda karsilikli olarak birbirini
etkileyerek giiclendirilebilecegi 0Ongoriisii dogrultusunda Hollanda Birligi destegi ile VOC sirketinin
kurulduguna vurgu yapmistir.

Euronext borsas ile ilgili literatiirde 2001 yilindan itibaren yerli ve yabanci olmak iizere sayisiz ¢aligma yer
almaktadir. Bunlardan birka¢1 s6yledir. Stringham (2003) Euronext Amsterdam borsasi 6zelinde Euronext’i
calismasinda incelemistir. Fabozzi (2008) ¢alismasinda, 2001-2007 yillar1 arasinda Eronex’in biiylimesini
kronolojik olarak siralamistir. Grant (2008)’de yazisinda, New York Menkul Kiymetler Borsas1 (New York
Stock Exchange [NYSE]) ve Eronext birlesimini anlatmistir. Domingues (2012) ¢alismasinda Euronext'in
olusturulmasinin, hem Avrupa borsalarina hem de kiiresel finansal sistemde etkilerini tartismistir. Diinyada
borsa tizerine ilk galigma Vega’ya aittir. Vega (1688) ¢alismasinda; hisse senedi alim satim siirecinin
aciklayarak spekiilasyonun ve kullanilan gelismis finansal araclar hakkinda okuyucusunu
bilgilendirmektedir.

3. HOLLANDA DOGU HiNDiSTAN SiRKETi (DUTCH EAST INDiA COMPANY/ VERENIGDE
OOSTINDISCHE COMPAGNIE "VOC")

Literatiirde, Ingilizce ad1 Dutch East India Company olan Hollanda Dogu Hindistan Sirketi 1602 yilinin Mart
ayinda hazirladig1 sirket ana sozlesmesini Hollanda Birlesik Devletleri’ne sunarak kabul aldi (Dillen, 1958:
17). Sirket tiiziiglinde, sirketin sermaye durumu, mali kayitlarin hissedarlara agik olacagi belirtilmisti.
Amsterdam, Enkhuizen, Hoorn, Delft, Rotterdam, ve Middelburg sehirlerinde VOC’un yonetim baglaminda
bagimsiz merkezleri bulunmaktaydi. Bunlar o déonemin loncalari gibi diisiiniilebilir. Her bir lonca Dogu Hint
Adalari'ndan gelen ithal mallar1 boliisiir ve agik artirma usulii satarlardi. Elde edilen gelir disinda bu loncalar
toplam kardan da paylarim aldilar (Gaastra, 1985: 127-129). Bu merkezlerin ayrica kendi gemilerini yapma
ve i¢ islerinde bagimsizlik gibi haklar1 vardi. Sirket s6zlesmesine gére VOC tek bir merkeze bagli degildi.
Buna ragmen her bir merkezin tiim islerde merkezi idareye karsi sorumluklar1 vardir. Ayrica her bir merkez
sirket s6zlesmede belirlenen kurallara bagl ¢aligmak zorundaydilar (Petram, 2011: 17). Bu merkezlerin her
biri personel edinme, kendi gemilerini yapma ve bunlarin ekipmanlarina sahip olma gibi haklara sahiptiler.
Ancak yaptiklart tiim islerde merkezi idareye karsi sorumluydular ve onlarin koyduklart siirlarin digina
cikamazlardi (Gaastra, 2002: 23). Sirket sermayesi 3300 hisseden olugmakta idi. Sirketin 1602'de
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kurulusunda f6.424.588 (Eski Hollanda Parasi Gulden sembolii f’dir. f harfi kaynag: ise Gulden’den daha
eski bir para birimi olan Florin'den gelmektedir) ile ¢ok 6nemli bir baslangi¢ sermayesine sahipti (Kyriazis
and Metaxas, 2011: 368). Bu sermayenin f 3.679.915 kismu Amsterdam, f 1.300.405 Zeeland, f 540.000
Enkhuizen, f469.400 Delft, f 266.868 Hoorn ve f 173.000 Rotterdam tarafindan saglanmistir (Witteveen,
2002: 62). Sirket tarih sayfalarna ¢ekildigi 1795 de varliklar1 f 6,440,220 idi (Kyriazis ve Metaxas, 2011:
368). 31.143 yatirimeist ile VOC’un % 57’lik paylik en biyiik kismini Amsterdam merkezi olusturuyordu ve
hisseler borsada devredilebiliyordu. Bu devrin yapilabilmesi i¢in Oncelikle hissesini satan saticinin hisseye
gergekten sahip olup olmadigi resmi transfer defterinden kontrol edilerek, iki ydnetici gozetiminde
muhasebecilerin resmi kayitlart tutmalar ile hisse senedi devri gergeklesiyordu. Bu islemin yapilabilmesi
icin islem maliyeti f 2.80, muhasebeci islem basina sermaye defteri tutma bedeli olarak f 0.60 ve devir
vergisi olarak f.2.20 olmak fiizere ii¢ farkli bedel komisyon ficretleri olarak tahsil edilmekteydi (Petram,
2011: 18). Sirketin 1602 yilinda yapilan hisse senedi ihraci ile diinyada ilk hisse senedi ticaretinin
baglanmistir. Diinyanin en eski modern menkul kiymetler borsasi olarak bilinen Amsterdam Borsasinda,
1602 yilinda VOC hisse senedi ticaretini basladi (Petram, 2011: 5). Bu ticarette, VOC alim satim
komisyonu, vergileri bir tiir gelir olarak kullanmistir. Bu uygulama giiniimiizde de, hisse senedi alim satim
komisyonlar1 olarak uygulamaya devam edilmektedir.

1602 yilinda VOC’un ilk halka arzdan kisa siire sonra Amsterdam kiiresel hisse senedi ticaretinin merkezi
oldu. 1606'da hisse senedinin degeri % 200 artt1 ve VOC 1610 yilinda ilk kez temettii dagitti. Tiim bunlarla
birlikte; VOC, diinyanin ilk anonim sirketidir. Sirket, radikal fikirle yola ¢ikarak riski azaltmak i¢in ortakligi
paylara bolerek yatirimeilarin sayisinin artmasini sagladi. Dahasi girket sinirli sorumluk 6zelligi ile Hollanda
hiikkiimetinden ayricalik aldilar. Hollanda ekonomisinin kilit unsurunu olusturan sirket ve sirketlerden
tiireyen borsa ekonomik hayatta yerini almis oldu.

VOC’a yatirim yapan hissedarlar ellerindeki hisseleri sirkete tekrar satamadilar. Bu hisselerini ikincil bir
pazarda satmak zorunda kaldilar. Tiiccarlar hisseleri daha sonra kullanabileceklerini de kesfettiler. Bu durum
hisse paylarinin temel finansal varliklar olarak kullanilmasina yol acti. VOC, hisseler ile ilgili sézlesmeler
olugsmaya bagladi. Sonrasinda sozlesme sartlari dogrultusunda ileri tarihli ve fiyath alim satimlarin
baglamasiyla tiirev piyasalari olustu. Bu gelismelerin ardindan agiga satig ticareti geldi. Amsterdam Borsasi
bugiiniin NYSE-Euronext'inin kdkenini olusturdu. Londra Borsasi Amsterdam borsasi modelini aynen
kopyalayarak uygulamaya basladi. Ancak Londra borsasi daha hizli biiyiidii ve daha fazla sirket islem
gormeye basladi (Petram, 2011, 184). VOC kendi borsasina sahipti ancak zaman igerisinde kendini giivende
hissederek eski finansman yontemleri kullanmaya devam ettiler. Giivenli alanlarinda kalmalar1 sebebiyle
zaman igerisinde giincel finansal hayatin gerisinde kaldilar( Femme, 2003: 173).

VOC, diinyanin {i¢ kitasinda 50 iilkede 30.000 kisi ile uluslararasi ticaret yapti ayrica diinyada taginan tiim
mallarin 1/5’ini tagiyordu. Sirket 200 yillik altin ¢agimin ardindan yok olma siirecine girdi. Bunun baslica
nedenleri sirketin satamadigr mallar, harclar, vergiler ve gegis iicretleri gibi nedenlerle giderlerinin artmasi
sonucu sirket £100.000.000’ya ulasan asir1 borglanmaya gitti. Zayif maliyet kontrolii, finansal yonetimdeki
zaaflar ve yeni piyasa degisimlerine ayak uyduramama, kotii strateji nedeniyle ticari bozulmalar basladi.
Dahas1 mallarin sevkiyatinda kagitlarda sahtecilik yapildi bazen de olmayan belgeler iiretildi. Bu koti
gidisata ek olarak 18. yiizyilda Ingiliz Hollanda Savasi ve Fransiz loncalar1 Hollanda iizerindeki kontroliiniin
artmaya baslamas1 VOC’u sonunda tasfiye olmaya zorladi (Boven, 2002:14-15). VOC yaklasik iki yiiz yil
hayatta kaldi. 1799'da fiilen dagitildi.

4. EURONEX

VOC’un finans tarihte yer almasi ile birlikte on yedinci yilizyildan bu yana Amsterdam Menkul Kiymetler
Borsasi iglevlerine devam etmistir. VOC, hisse senetlerini halka arz ederek miilkiyetin tabana yayilmasini
saglamis oldu. Sirket, yaklagik iki yiiz yil boyunca, yarattigi basarili fonlama kaynagi ile giiglenerek ve
risklerden korunarak hayatta kalmayi basarmistir. Ayrica VOC pay sahipleri, hisselerini yaptiklar
sozlesmeleri devrederek tiirev iglemlerinin de dogusuna oncii olmuslardir. Denizcilik yapan VOC sirketi
degisim deneyimini ve lojistikte zamanin O6nemini bu giinkii modern elektironik ticaretde saniyelerin
kiymetli oldugu bilen Euronext Amsterdama kadar tagimiglardir.

1978 yilinda, Amsterdam’da Avrupa Opsiyon Borsasi (The European Options Exchange [EOE]) vadeli
islemler ve opsiyon borsasi olarak kuruldu. 1997'de Amsterdam Menkul Kiymetler Borsasi ve EOE birlesti
ve yeniden Amsterdam Borsasi olarak adlandirildi. Simdi bu borsa Euronext Amsterdam olarak
bilinmektedir birlestirdi (Stringham, 2003: 337-341). Amsterdam Borsasi Onciiliigiinde, Euronext'i
olusturmak i¢in 22 Eyliil 2000'de Amsterdam Borsasi, Briiksel Menkul Kiymetler Borsasi ve Paris Menkul
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Kiymetler Borsasi ile birlesti.  Euronext, 2002 yilinda Londra Uluslararas1 Finansal Vadeli islemler ve
Opsiyon Borsasi'nin (London International Financial Futures & Options Exchange [LIFFE]) hisselerini satin
alarak Euronext LIFFE'yi olusturdu. 2002°de 6nceki ad1 Portekiz borsasi (Bolsa de Valores de Lisboa ePorto
[BVLP]) olan ve sonradan Euronext Lisbon olan borsa ile birlesti. Zaman igerisinde bagka iilkelerin borsalari
ile birleserek ve hizmetler gelistirerek ve biiylimesine devam etti. Euronex biiylimesini sadece Avrupa kitasi
ile de sinirlandirmadi ayrica 2007 yilinda NYSE ile de giiglerini birlestirdi (Euronext, 2021). Euronext
2017°de FastMatch'i satin aldi. 2018'de Irlanda Dublin Borsasi, 2019 Norveg Oslo borsasi ile birlesti. Ekim
2020 itibari ile italyan Borsasi ve Londra Borsas1 (London Stock Exchange Group [LSEG]) ile birlikte
baglayici anlagmalar {izerinde calismislardir. Ayrica Euronex, Mart 2021 tirihinde piyasa degeri 4,56 trilyon
Euro’yu buldu. Borsada iglem goren 1500'e yakin yerel ve uluslararasi miisteri tabanina sahiptir. Euronext'te
kurumsal yonetim; Hollanda yasalarina, ana sdzlesmesine ve yonetim kurulu ve denetleme kurulu usul
kurallarmma dayanmaktadir (Euronext, 2021). Yerel ekonomileri kiiresel sermaye piyasalarina baglamay1
amaclayan Eronext kurulusundan giiniimiize kadar gecirdigi dnemli evreler kronolojik siralama ile Tablo
1’de verilmistir.

Tablo 1: Euronext Borsasi Faliyetleri 2000-2020

YIL | Euronext Borsasi Faaliyetlerinin Kilometre Taslar1

2000 | Amsterdam Borsasi; Briiksel ve Paris hisse senedi borsalari ile birleserek

Euronext olusturdu.

2001 | Euronext halka agildi.

2002 | Portekiz Hisse Senedi Borsa Euronext'e katildi.

Euronext, Londra Uluslararas1 Finansal Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasmi (LIFFE) satin ald1.
2003 | Euronext nakit iiriinleri bir platformda topladi (NSC)

2004 | Euronext Liffe Connect tiirev iiriin piyasalari ile entegre oldu.

2005 | Yabanci sirket artarak Euronext borsada yer almaya devam ettiler.

2007 | Euronext ve New York Borsasi birlesti. NYSE Euronext

2008 | Evrensel Ticaret Platformu (The Universal Trading Platform [UTP]) olusturuldu

2013 | InterContinental Exchange anlagmasi yapildi.

2014 | Yeni bagimsiz Euronext halka agildi.

2015 | TechShare, Euronext isbirligi programu ile kiigiik ve orta biiyiikliikte isletmelerin (KOBI) halka arz olmadan once
teknoloji altyapili bilgi egitim programu basladi.

Euronext, Birlesmis Milletler ile siirdiiriilebilir borsalar girisimini yapilandirdi.

2016 | Eronext borsasinin bityiimesi i¢in stratejik plan hazirland:.

Eronext danigmalik servisi hizmete girdi.

2017 | Ileri teknoloji tescili ticaret platformu Optiq birlikte caligmalar basladi.

Porto’da Eronext merkezlerinden bir agildi.

Euronext FastMatch, elektronik kambiyo islemlerini yiiriitmek igin satin aldi.

Euronext kurumsal firma sayisini artirdi. Webcast ve iBabs sirketinin %60’1n1 biinyesine katt1.
Almanya, italya, Ispanya ve Isvigre teknoloji KOBI girisimi bagladi.

2018 | Euronext, irlanda Borsasi ile birlesti.

Euronext, Londra Borsasinin pargasi olan LCH SA’nin hissadar1 oldu.

Euronext, Stockholm merkezli InsiderLog'u satin ald1.

Euronext, bulut tabanl aragtirma gelistirme ve yonetim sirketi olan Commecise’yi biinyesine katt1.
2019 | Euronext, Oslo Bers VPS ile birlesti.

Euronext, blok zinciri sistemi olan Tokeny Solutions yatirim yapti.

"Birlikte Biiyiiyelim 2022 stratejik plani baslatildi.

Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Okyanus Is Eylem Platformu ile isbirligi anlagmas1 yapti.
2020 | Euronext, Avrupa'nin ikinci biiyiik enerji pazar1 olan Nord Pool'un satin aldi.

Euronext, Danimarka Merkezi Saklama Kurulusu VP’yi satin ald1.

Kaynak: Euronext, 2020.

Amsterdam borsasi uluslararasilagsma siirecinde diinyada sanal olarak islem goren ilk borsalardan da biridir.
Yine Euronext ile birlikte diinya ¢capinda sermaye akislarinin serbestlestirilmesi ile ulusal finans piyasalar,
yabanci piyasalarda rekabete de agilmis oldu. Bu durumda dahi Londra’da satilan Amsterdam'da listelenen
hisse senetlerinin toplam ticareti 1990'larin ortasinda New York borsasinin toplam ciro hacminin yarisindan
fazlasina ulagti. Bu silirecte Amsterdam borsasinda, hisse senetlerine ulasilabilirligi artirmak igin uzaktan
erigilebilirligi saglama gabalar1 da hiz kazandi. Sanallagtirma, hisse senedi ticaret verimliligini saglamanin
yan1 sira piyasalarda likidite artmaya da basladi. Boylece Amsterdam borsasi ¢ekiciligi sadece yatirmcilar
icin degil ayn1 zamanda hisse ihra¢ eden firmalar i¢inde artmis oldu. 1990'larin basinda borsanin giinliik
cirosu, 66 milyar Euro seviyelerine ulasti biiyiimeye devam eden ciro 143 milyar Euro'ya yiikseldi ve
1997'de 707 milyar Euro ile tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasti. Amsterdam Borsasinda ihrag edilen
hisselerin toplam degeri 1994'te 2,7 milyar Euro'yu buldu. 1999'de ise bu rakam 18.9 milyar Euro'ya
yiikseldi. Amsterdam borsasmin sanallagsmasi ile birlikte artik likidite de sanallasmis oldu. Ancak
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Hollanda’nin tiim ekonomisinin kapasitesinin boyutu goz oniine alindiginda, likidite havuzu ve dolayisiyla
Amsterdam Borsasinin  karliligi  smrhiydi. Tipki VOC  6rneginde oldugu gibi Amsterdam Borsa
organizasyonu karar alarak, sermaye kaynaklari artirmanin yani sira baska uluslarla baglant1 kuracak yeni
stratejiler olustururlar. Bu baglamda, Amsterdam Borsasi, 2000 yilinda Paris ve Briiksel Borsalari ile
birleserek “Euronext” adimi1 aldi. Borsa Paris'teki “Nouveau Systéme Cotisation” sistemini benimseyerek
likidite havuzunu genisletme ¢abalarina devam etti. Euronext, 2006 yilinda NYSE ile birlesti. Bu birlesme ile
donemin tek kitalar 6tesi borsa 6zelligine kavustu. Ancak bu borsanin sistem basarisinin bir diger kolu ise,
likidite havuzunun ekonomiye hizli baglanmasiydi. Fiyatlar1 etkileyen 6nemli unsur maliyettir. Euronext,
sermaye havuzunun biiylikliigii ile maliyetlerin diismesine neden olurken ayrica borsa hizli islem ve kolay
erisim ile hisse senedi fiyatlarinda olusabilen degisimlerde hizlica alim satim yetenegini de artirmistir. Her
tiirlii ticarette yasanabilecek durgunluk likidite eksikligi ticarette daha yiiksek maliyetler anlamina gelir.
Euronext, borsa birlesmeleri ile yiiksek maliyetlerden kurtularak borsa islevlerini de etkinlestirmistir.
Euronext'in birlesik borsalarmin ortalama giinliik islem degeri 1990'da yalnizca 170 milyar ABD Dolari
tutarinda birikim saglayarak en biiylik sekizinci borsaya donlismiistiir. Tiim bunlarin yani sira Euronext
giinliik ciro agisindan; 2006 yilinda NYSE tarafindan devralinmadan iki hafta 6ncesine kadar; NYSE,
Nasdaq, Londra Borsasi ve Tokyo borsalarindan sonra en biiyiik besinci borasidi. Euronext borsasi piyasa
degeri agisinda listelendiginde ise; NYSE, Tokyo, Nasdaq, Londra ve Osaka borsalarindan sonra altinci
sirada yer almakta idi. Ayrica, Euronext, borsasini; borsalarda islem goren firma sayisi bakinmandan
siralndiginda; Bombay, Toronto, Nasdaq, LSE, NYSE, Tokyo ve Kore’den sonra en biiylik sekizinci borsa
idi. Ancak, Euronext NYSE ile 2006'da birlesmesinden bu yana, tiim listelerin en basinda yer almaktadir.
Biitiin bunlarla birlikte Amsterdam Borsasi uluslararasilasma ve bagimsizlagsma anlaminda da oncii nitelikte
bir borsadir. Avrupa Menkul Kiymetler Borsalar1 Federasyonu'u (Federation of European Securities
Exchanges [FESE]) verilerine gére Amsterdam borsasi, yabanci yatirimei hisse senedi sahipligi 2003 yilinda
% 90'a ulast1 bu veriler tiim borsalarinin en yiiksegidir. Yine, Amsterdam borsasina yabanci yatirimeilarin
niifuz ettigine dair ¢arpict bir diger 6rnek Euronext Amsterdam'da listelenen 202 fondan en az 58'i yabanci
kodlu olmasidir. Bunlarin 20'si Euro, 38’1 cogunlukla Ingiliz Sterlini ve ABD dolar1 olmak iizere diger para
birimleri cinsinden belirtilmistir. Bu durum gostermektedir ki; Amsterdam Borsasi, yurtdisindan Avrupa
sermaye olusumlarindan yararlanmak isteyen Avrupali olmayan sirketler i¢in giderek daha ¢ok tercih edilen
bir borsa haline gelmektedir. Amsterdam borsasi kitalar arasilasmaya devam ediyor. Hollandali sirketler;
iflas, birlesmeler, devralmalar veya LBO's (leveraged buyout) sirket kendi hissesini teminat gdstererek aldig1
kredi ile baska bir sirkete sahip olmasi yolu ile 2005'ten beri giderek artan sayida yabanci sirket Amsterdam
borsasinda yer almaya devam etmektedir (Engelen ve Grote, 2009: 683-686). Amsterdam’in Onciiliigiinde
olusan Euronext borsa degeler 2014 yilinda 2021 yilina kadar yaklasik iki kati artarak 2021 yili birinci
ceyregi ile birlikte Euronext borsasindaki sirketlerin toplam piyasa degeri 4,56 tirilyon Euro'ya ulagsmigtir
(Statista, Euronext Primary, 2021). Sekil 1’de Eronext borsasinin 2000 yilindan 2020 yili Eyliil ayina kadar
olan donemde borsa degeri milyar Eruo cinsinden verilmektedir.
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Sekil 1: Eronext 2014-2020 Piyasa Degeri (Milyar Euro)
Kaynak: Euronext, 2021: 19.

Giiniimiize gelindiginde ilk birlesimini Amsterdam borsasi ile yapan Euronext borsa degeri diinyanin yedinci
bliyiik borsasidir. Euronext, 2021 yilinda kendini gelecege tasirken yerel ekonomileri kiiresel sermayeye
baglama amacini giiden bir pazardir. Euronext gelir profilini ¢esitlendirmek ve birlesmelerin siirmesi igin
daha fazla model olusturma cabalarini siirdiirmektedir. Ustelik borsa finans ekosistemin hem onciiliigiinii
hem de merkez konumunu devam etmektedir. Oslo borsasinin iklim ve ¢evre dostu projeleri finanse edecek
yesil tahvil deneyimlerini de Eronext borsasina katilmistir. Ayrica borsa inovatif, siirdiiriilebilir biiyiimeyi ve
¢evre dostu ¢alismalarina da devam etmektedir (Boujnah, 2019: 2).
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5. SONUC

Gilinlimiiz Hollanda smirlar1 igerisinde yasayan halk denizcilikle gecginen ekonomik giicii oldukg¢a sinirhi
insanlardi elbette bu durum biiyiik sermaye birikimleri olusturmaya da imk&n vermiyordu. Seksen Yil
Savaglar1 sonrasinda baskidan kagarak Hollanda’ya gelen farkli din ve mezhepler ile Hollanda farkli etnik
kokenden birgok insanin bir arada yasadigi bir iilke haline geldi. Bu yeni gelen insanlar arasinda ticaretle
ugrasan Alman ve Yahudi tiiccarlarda vardi. Hollanda bu dénemde ticareti iyi bilen tiiccarlarla ekonomik
olarak gliclenmeye de bagladi. Bu nedenle VOC’un kurulusunda Flaman ve Yahudi sermayesinin etkisi goze
carpar.

16. yiizyillarda Hollanda Birliginin destegini arkasina alan VOC, Hollanda’da irili ufakli tim isletmeleri
birlestirerek kurulmustur. VOC, diinyanin ilk ¢ok uluslu isletmesi ve yine ilk hisse senedi ihract eden sirket
olarak finansal tarihe ge¢mistir. VOC, zayif Hollanda Birliginin yapisal problemlerini ¢6zmek ve Hollanda
ekonomisinin giiclenmesini saglayabilmek i¢in giiclii bir piyasanin varliginin gerekliligi hareket noktasindan
dogmus bir sirkettir.

Pek ¢ok isletmenin birlegsmesi ile olusturulan anonim sirket, demokratik siirecleri icinde barindirmakla
birlikte giiclii organizasyon yapisiyla bilyiik kazanglar da arzulanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda demokratik
bir ortamda siyasi ve ekonomik olarak Hollanda Birligi gii¢lenirken toplumunda refah1 artamaya baslamstir.
Fakat Hollanda’ya biliyiik zenginlikler getiren VOC, zaman igerisinde geleneksel diisiince tarzini
benimseyerek ve hizla degisen piyasa kosullarinin gerisinde kalarak on sekizinci ylizyil ile birlikte Birlesik
Hollanda Cumbhuriyeti gibi ortadan kaldirilmastir.

Hollanda igin VOC sonrasi ticaret ve ticari birliktelikler vazgecilmez oldu. Birlikten gilic dogar mottosu ile
yola ¢ikarak birlikte is gérme bilgisine sahip Hollandalilar II. Diinya Savasi sonrast 1948 yilinda Belgika ve
Liiksemburg ile Beneliiks Giimriik Birligi’ni olusturdular. Yine, 1951 yilinda Hollanda’nin onciiliiglinde;
Belgika, Liiksemburg, Fransa, Italya ve Bati Almanya’nin katildigi Avrupa Koémiir ve Celik Toplulugu
kuruldu. Sonrasinda ise bu iilkeler kendi aralarinda Roma Antlagmasimi imzalayarak 1957 giimriik birligi
olusturmak i¢in Avrupa Ekonomik Toplulugu’nu kurdular. Ayrica, Hollanda 1958 yilinda Belgika ve
Liiksemburg ile birlikte Beneliiks Ekonomik Birligi’ni kurdular. Hollanda igin ticaretin ve ticari birliklerin
ne kadar onemli oldugunu tiim bu ticari birliklerin olugsmasinda kurucu iiye olarak yer almalarindan da
anlagilmaktadir. Giiniimiizde de Hollanda ticari faaliyetleri ile Avrupa Birligi’nin 6nemli bir iilkesidir.

Sermaye hareketlerinin hizla serbestlesmesine bagli olarak finansal piyasalarin hareket kabiliyetleri arti.
Avrupa Birligi'nin olusumu ile baglayan ekonomik ve finansal kiiresellesme, 2000 yilinda Avrupa
borsalariin birlesmesinin yolunu da agmig oldu. Bu birlesmeler sonrasinda Euronext giiglii yapisiyla kiiresel
finansal sistem {izerinde de etki yapmaya basladi. Euronext giiniimiizde de borsa ve sirket birlesimlerine
devam etmektedir. Tipki ilk modern borsanin temelini atan VOC sirketinin yerel ve yabanci tiim giigleri
birlestirerek ticari ortaklikla, diinya ticaretine ve fon akigina yon verdigi gibi.

VOC orneginden yola ¢ikarak; sermaye piyasalarinin derinlesmesi, miilkiyetin tabana hizla yayilmasini
saglayacak tedbirlerin alinmasi ve gii¢ birliginin ¢arpan etkisinin kullanilmas1 énemlidir. Tipk1t VOC’un on
yedinci yiizyillda yaptigi gibi, giiniimiizde Ozellikle ekonomik daralma donemlerinde kiigiik ve orta
biiyiikliikte ki isletmelerin birlesmesi ya da gelismekte olan tilkelerin finansal piyasalarinin giiglenmesi firma
birlesmeleri ile miimkiindiir. VOC, girisimcilik ve yenilikler i¢in olumlu bir ortam yaratmisti. VOC'un piyasa
kosullarinda iyi ornek olusturdugu ii¢ kurum vardi. Bunlardan, ilki, giivenilir bilginin yaratilmasiyla ilgili
kurumlar, emegin tahsisi ile ilgili kurumlar ve son olarak sermaye akislariyla ilgili kurumlardi. VOC’un
olusturdugu bu teoremin erken modern Hollanda da oldugu gibi tiim donemlere ve gelismekte olan finansal
piyasalara uygulanabilmesi 6nemlidir.

Euronext, finansal tarihe etki etmis VOC sirketinin yaklagimlarini kullanilmaya devam ederken sirketin yok
olmasina neden olan finansal yonetimlerinde ki hatalar1 6rnek olay olarak degerlendirilmekte ve dinamik
finansal piyasalara uyumunu siirdiirmek icin gerekli kosullari olusturan yenilik¢i ¢aligmalarina da hiz
vermektedir.
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