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ONLINE YATIRIMLAR VE TURKIYE ACISINDAN
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OZET

Online yatirim, elektronik araglar veya kisaca internet lizerinden
sermaye piyasaslt araglarina yatirim yapilmasidir. Online islemler, 1990’
yillarda telefonla yapilmaya baglanmis ve 1995 yilindan sonra internetin
kullaniminin artmasiyla internet iizerinden yapilmaya baslanmistir. Bu degisim,
borsalarda, aract kurumlarda ve aract kurum-miisteri iliskilerinde kokli
degisikliklere neden olmustur. Borsalar, geleneksel sistemlerinin yaninda
elektronik islem sistemlerini de kullanmaya baglamiglar, araci kurumlarin
fonksiyonu azalarak sadece, emirlerin borsaya iletilmesi fonksiyonunu yapar
duruma gelmislerdir. Miisteriler, arac1 kuruma gitmeden veya bir brokerla direkt
kars1 karsiya gelmeden, haftanin yedi giinii, giiniin 24 saati emir verebilme
imkanina kavusmuslardir. Internet iizerinden yapilan islemlerin hiz, rahatlik ve
maliyet avantaji sunmasi, birgok yeni yatirimciy1 sermaye piyasasina ¢ekmistir.
Online islemler, islem hacmini arttirmis, islem maliyetlerini diislirmiis, iilkeler
ve Tllkelerin sermaye piyasalart arasindaki sinirlart ortadan kaldirmais,
uluslararasi yatirimlarin ve borsa birlesmelerinin 6niini agmustir.

GIRIS

20. ylizyilin son c¢eyreginden itibaren, teknolojideki hizli degisim,
ozellikle iletisim ve bilisim teknolojilerindeki gelismeler, is yapilma sekillerini
degistirdigi gibi yeni is modellerini de ortaya cikarmustir. iletisim ve bilisim
teknolojilerindeki gelismelerin etkiledigi alanlardan biri de finans sektorii ve
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sermaye piyasasidir. Finans sektoriinde, 6zellikle bankalar, teknolojiyi yogun
olarak kullanmaktadir ve bunun en giizel 6rnegini de, internet bankacilig
uygulamalar1 olusturmaktadir. Sermaye piyasasinda ise, borsa-araci kurum
iliskilerinde ve araci kurum-miisteri iligkilerinde koklii degisiklikler olmus ve
sermaye piyasasi islemlerinin ¢ogu internet lizerinden yapilir hale gelmistir.
Gliniimiizde yatirimcilar, evlerindeki bilgisayarin basindan, diinyanin herhangi
bir kosesindeki borsadan hisse senedi veya diger menkul kiymetleri alip-
satabilmektedir. Yatirimcilar, kendi portféylerini olusturup yonetebilmektedir.
Bu nedenle, araci kurumlara ve brokerlere olan ihtiya¢ giderek azalmaktadir.
Kiiresellesmenin yogun yasandigi sermaye piyasasinda, artik diinya iizerinde
tek bir borsaya dogru gidilmektedir.

Calismanin temelini, internet iizerinden yapilan sermaye piyasasi
islemleri olusturmaktadir. Online islemlerin, sermaye piyasasinda neden oldugu
degisimler, taraflar iizerine olan etkileri, internet lizerinden gerceklestirilen
sermaye piyasast islemleri, online islemlerin {istiinliikleri ve sakincalari,
Amerika Birlesik Devletleri’ndeki ve Avrupa’daki uygulamalar incelenmis ve
Tiirkiye acisindan bir degerlendirme yapilarak, online islemlerin mevcut
durumu belirtilmistir.

1. ONLINE YATIRIM VE ONLINE YATIRIMCI KAVRAMLARI

Online yatirim, en genis anlamiyla, sermaye piyasast araglarina,
internet, telefon ve bankamatik gibi elektronik iletisim araglarimin kullanilarak
yatirim yapilmasidir. Basit olarak ve bu ¢aligmada kullanilan anlamiyla, online
yatirim, sermaye piyasasi iglemlerinin internet {izerinden yapilmasidir.

Online yatirimci, sermaye piyasasi iglemlerini, internet lizerinden direkt
olarak ve kendi basina yapan kisidir. Offline yatinmci ise, geleneksel
yontemlerle yatirim iglemlerini yiiriiten, diger bir deyisle, emirlerini direkt bir
aract kurumdan veya telefon araciligiyla veren yatirimer tiiriidiir. Online
yatirimcilarin, geleneksel veya offline yatirimcilara goére daha deneyimsiz ve
daha gen¢ olduklar1 belirtilmektedir. Forrester Research’in yaptigi bir
aragtirmaya gore, offline yatirimcilarin yas ortalamasi 52 ve ortalama net
degerleri 216.000 $ iken, online yatirimcilarin yas ortalamasi 39 ve ve ortalama
net degerleri 144.000 $’dir (Frederick; 1999, s. 103). Money Dergisi’nin yaptigi
bir anketin sonuglarina gore, online yatirimeilar ile offline yatirimcilar arasinda,
asagidaki farkliliklar bulunmaktadir (Farell; 1997, s. 17).

- Online yatinmcilarn, bilgi seviyesi diger yatirimcilardan daha
yiiksektir. Bu durum, onlara bir rekabet avantaji saglamaktadir.
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- Online yatinmcilar, elektronik ve bilgi teknolojileri hakkinda daha

cok bilgiye sahiptir ve bunlarin kullanimina hakim kisilerdir.

- Bilgi ve elektronik araglara sahip online yatirimeilar, yiiksek getiri-

diisiik risk mantigina gore, daha iyi yatirim kararlar1 alabilmektedir.

- Online yatirimeilar, internet {izerinden kendi islemlerini online

yapabilme imkanina sahiptir.

- Online yatirimcilar, internet {izerindeki kaynaklari daha 1iyi

kullanmakta ve daha disiplinli hareket etmektedirler.

Yine Amerika ve Kanada’da yapilan arastirmalar, online yatirim yapan
kisilerin, ¢ogunlugunun erkek, kolej- egitimli, serbest calisan ve ortalama
yatirimcidan daha yiiksek bir gelir seviyesinde olduklarini géstermektedir (The
ABCs of Online Investing; 1999, s.1).

Geleneksel sistemde, miisteri emirleri brokerlar tarafindan alindiktan
sonra, yine brokerlar tarafindan sisteme elle girilmektedir. Online yatirimcilar
ise, internet yoluyla emirlerini direkt olarak araci kurumun iglem sistemine
girmektedir Emir girisi i¢in, brokera ihtiya¢ kalmamaktadir.

2. ONLINE YATIRIMIN USTUNLUKLERIi VE SAKINCALARI

Bazi yatirimcilar, rahatlik ve maliyet avantaji nedeni ile online yatirimi
tercih ederken, bazilari ise, karsilarinda bir insanin olmasin tercih etmektedir.
Online islemlerin pay1 hizla artarken, online islemlerin iistiin ve sakincali
yoOnlerinin ortaya konulmasi ve yatirimecilara agiklanmasi gerekmektedir.

Online islemin {istlinliikleri sunlardir (Allrich; 1999, s. 1):

- Maliyet tasarrufu saglar. Sec¢ilen online aract kurumun islem
maliyetlerine ve minimum hesap bakiyesine gore, bu degisiklik
gosterebilir. Ornegin, ABD’de islemlerin internet {izerinden
yapilmaya baslanilmasiyla, komisyon oranlari, 30 dolardan 5-6
dolara kadar diismistiir.

- Zaman tasaruffu saglar. Maliyet dstiinliigliiniin yaninda online
islemlerin bagka tistiinliikleri de vardir. Yatirimci, hesabina istedigi
zaman ulagabilir, verdigi emirlerin gergeklestirilip
gerceklestirilmedigini ve hesap bakiyesinin durumunu, giiniin 24
saati 6grenebilir.

- Giinliin her saatinde yatirimci emir verebilir. Yatirimci, gece
yarisinda emir verebilir ve sabahleyin otomatik olarak isleme
girecegini bilerek rahatlikla uyuyabilir.

- Yatinimcilar, online arastirma raporlarindan ve bir¢cok veriden
yararlanabilir. Birgok araci kurum, yaptiklar1 aragtirmalari, raporlari
web sitelerinde yaymlamaktadir. Yatirimcilar, bunlardan
yararlanarak dogru emri verebilir. Aract kurumlarin disinda, ulusal
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ve uluslararasi piyasalar ile ilgili bilgi sunan bir¢ok internet sitesi de
bulunmaktadir.

-  Kontrol yatinmcimin elindedir. Dogru yatirim  aracinin
secilmesinden, emrin verilmesine kadar ki biitlin siiregleri yatirimci
yapmaktadir. Boylece, kimsenin tavsiyelerine ve Onerilerine bagh
kalmadan ve brokerla temas kurmadan emirler verilebilir.

- Piyasay1 iyi bir sekilde analiz eden ve yakindan takip eden
yatirimeilar i¢in, 6zellikle piyasanin ¢ok aktif ve degisken oldugu
donemlerde, gercek zamanli verilere ulasilmasi olduk¢a énemlidir.
Yatirimer ayni bilgiyi, bir broker1 arayarak da Ogrenebilir fakat
online hesap, verilere daha hizli ulagilmasini saglar. Cogu online
aract kurum, gercek zamanh fiyatlar1 kendi miisterilerine iicretsiz
olarak sunmaktadir. Bazi araci kurumlar, bu hizmet icin ek {iicret
almaktadir.

Online iglemin TUstlinliiklerine ragmen, bazi sakincali yonleri de
bulunmaktadir (Allrich; 1999, s. 2).

- Online islemde, yatirimci tek basmadir. Arastirma, alinacak hisse
senetlerinin belirlenmesi, karar verilmesi, emirlerin girilmesi ve
biitlin bunlarla birlikte bilgisayarmn kullanilmas: yatirimcinin
yapmasi gereken iglemlerdir. Eger yatirimci, bunlart yapmaktan
hoslantyorsa, online araci kurumda hesap agtirabilir. Fakat, bunlar
yapmak yatirimciya zor geliyorsa veya yeterli zamani yok ise, o
zaman geleneksel aract kurumlarda hesap agtirmalidir.

- Online islemlerde, islemin gergeklestirildiginin yatirimciya
iletilmesinde problemler ¢ikabilmektedir. Online yatirimlarda,
hesap giincellestirmeleri ve dogrulamalarin esanli yapilamama riski
vardir.

- Bilgisayar veya bilgisayar sisteminden, aglardan kaynaklanan
problemler, yatirimciy1 zarara ugratabilir. Ozellikle, piyasanin
hareketli oldugu doénemlerde ve yogun islemlerin yapildig
zamanlarda, yatirimcinin bagli bulundugu aract kurumdan veya
internet servis saglayicidan kaynaklanan hatalarin olmamasi ¢ok
onemlidir. Bu gibi zamanlarda, meydana gelebilecek kesilme ve
yavaglamalar yatirimciy1 zarara ugratabilir veya umdugu kar
saglamasini engelleyebilir.

3. YATIRIMCILARIN YANLIS ALGILAMALARI

Online araci kurumlar tarafindan, yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla
pazarlama kampanyalarina biiyiik paralar harcanmaktadir. Ancak, yatirimcilar
her zaman online islemlerin riskli yonleri ve smirlamalariyla ilgili yeterli
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bilgiye sahip degillerdir. Yetersiz bilgilendirme sonucunda, yatirimcilarda
olusan yanlis kanilar sunlardir:

a) Hisse senedi borsalarina direkt giris yoktur : Online islemlerde,
yatirimcilar, emirlerini bir brokerla temas kurmadan vermekte ve islemlerini
kendileri yonetmektedir. Bunun disinda online islemler, geleneksel islemlerden
farkli degildir. Online islemlerin borsalara direkt girilerek yapildig1 diistincesi
yanligtir. Ciinkii, arada bir aract kurum vardir. Emir, ister internet tizerinden
aract kuruma ulagtirilsin, isterse telefonla brokera ulastirilsin, araci kurum
tarafindan miisterinin hesab1 incelendikten sonra borsaya gonderilmektedir.

b) Emirlerin verilmesi, yerine getirilecegi anlamima gelmez : Emrin
internet iizerinden verilmesi, emrin hemen yerine getirilecegi anlamina
gelmemektedir. Emir dogrulama prosediirleri sirasinda gecikmeler olabilir.
Emir, online aract kurumun sisteminden kaynaklanan yavaslamalar, kesilmeler
ve/veya kapasite darbogazlarindan dolay1 yavaglayabilir.

c¢) Hesap giincellestirmeleri, islemin yerine getirilmesiyle esanli olarak
yapilamamaktadir. Boyle bir durumda, islem yerine getirildigi halde, yatirimci
islemin yerine getirilmedigini diigiinebilir, ikinci bir emir verebilir veya iptal
verdiginde ilk emir yerine getirilmis olabilir.

d) Limitli emirlerin piyasa emirlerine benzetilmesi : Yatirimcilar,
limitli emirler ile piyasa emirleri arasindaki farki tam anlamig degildirler. Hisse
senedi piyasasinda ki biiylik fiyat dalgalanmalari, piyasa emrinin verilmesi
durumunda, yatirimeilari, daha fazla riske maruz birakmaktadir. Gergek zamanl
fiyatlar online yatirnmcilara iletilse bile, fiyatlar ¢ok cabuk degistigi icin,
bunlarin dogrulugundan emin olunamamaktadir. Emrin verildigi andaki fiyat
ile, gerceklestirildigi fiyat arasinda farklilik olacaktir. Bu da, piyasa emri veren
yatirimcilarin riskini artiracaktir. Bu nedenle, online yatirimcilarin pazar emri
yerine, limitli emirleri kullanmalar1 6nerilmektedir (From Wall Street to Web
Street; 1999, s. 64).

e) Emir girisi, bilgilendirme ve dogrulama mesajlar1 yanlis
anlagilmaktadir. Online yatirimcilarin sikayet ettikleri bir nokta da, emir giris
stirecinde yatirimeilarin aldiklart mesajlarla ilgidir. Yatirimci, bir online aract
kuruma emir verdiginde, genellikle emrin isleme alindigina iliskin bir mesaj
alir. Araci kurum tarafindan emir dikkatlice incelendikten sonra, yatirimciya,
emrinin kabul edildigine ve borsaya gonderildigine iliskin ikinci bir mesaj
gonderilir. Buna ragmen, ne emrin igleme alindigina iliskin ne de, borsaya
gonderildigine iliskin alinan mesajlar, yatirimcilara, emrin, yonetim siirecinin
neresinde oldugunu anlayacak yeterli bilgi saglayamamaktadir. Bazi



yatirrmeilar, ikinci mesaji aldiklarinda iglemin yerine getirildigini
zannetmektedirler (From Wall Street to Web Street; 1999, s. 66).

f) Yatirimcinin hesabina her zaman ulasmast miimkiin degildir. Ciinkii,
hesap bilgisi giincellestirilirken hesabin islevselligi ortadan kalmaktadir.

g) Bazi yatirimcilarin zannettigi gibi, sik islem yapilmasi, islem
maliyetlerini diisirmemektedir.

4. ONLINE ARACI KURUMUN SECILMESI

Online islem hizmeti veren araci kurumun etkinligi, emirlerin hizli
yonetimi, alim ve satim isleminin kolay yapilmasi, portfoyiin her an kontrol
edilebilmesi gibi birgok o0zellige baghdir. Bir¢ok araci kurumun, diigiik
komisyonlari, aragtirma raporlari, hizli ulasim gibi 6zellikleri yatirimcilari
etkilemektedir. Bu ozellikler, biitiin aracit kurumlarda sunulmamaktadir. Onun
icin, dogru ve uygun araci kurumun se¢imi 6nemlidir.

Bir online aract kurumun se¢iminde dikkate alinmasi gereken olgiitler
sunlardir:

a) Komisyon Orami : Aract kurum se¢iminde oncelikle komisyon
oranlarina dikkat edilmelidir. Komisyon orani veya tutar1 diisiik olan araci
kurumlar tercih edilmelidir. Genellikle iilkemizde, araci kurumlarin komisyon
oranlar1 aymidir. Fakat, ABD’de arac1 kurum tiirlerine, islem sayis1 ve tutarina
gore degisen komisyon oranlari arasinda biiyiik farkliliklar bulunmaktadir.

b) Gercek Zamanh Fiyatlar : Gergek zamanl fiyatlan {icretsiz olarak
sunan araci kurumlar tercih edilmelidir. Biitiin arac1 kurumlar, ger¢ek zamanli
fiyatlar1 yatinmcilara sunmamaktadir. Bazi araci kurumlar, bu hizmetleri
karsihiginda ek {tcret alirken, bazi aract kurumlar hicbir iicret talep
etmemektedir. Yatirimcinin yapacagi islemin tipine gore de, gercek-zamanli
fiyat hizmetinin olup olmamasi énem arz edebilir. Eger yatirimci, sik islem
yapiyorsa, boyle bir hizmeti olan araci kurumda hesap actirmasi daha iyidir.

¢) Ucretler : Temel komisyon ve iicretlerin disinda, araci firmalarin
cesitli hizmetleri karsiligi aldiklari iicretler olabilir. Ornegin, EFT veya hesaptan
hesaba havale gibi hizmetler karsiliginda, aract kurumun aldig: iicret tutarlar1 da
aract kurum sec¢iminde goz Oniinde tutulmalidir. Bazi aract firmalarin,
komisyonlar1 diisiik iken, ticretleri yiiksek olabilmekte, bazi firmalarin ise,
ticretleri diistik iken komisyonlar1 yiiksek olmaktadir.
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d) Hesap Bilgilerinin Giincellestirilmesi : Giinlin herhangi bir
saatinde, yatirimcinin hesabina girip, giincellestirilmis bilgilere ulasmasi ¢ok
onemlidir. Birgok aract kurum, online hesap 0Ozetini otomatik olarak
giincellestirmekte ve portfoy bakiyesini ger¢ek zamanli tutmaktadir (From Wall
Street to Web Street; 1999, s. 25).

e) Baslangic Hesabi1 : Araci kurumlarin hesap agimi sirasinda
istedikleri minimum baglangi¢ hesabinin tutart 6nemli bir kriterdir. Baz1 araci
kurumlar, baslangi¢ hesabi istemezken, bazi araci kurumlar oldukca yiiksek
baslangi¢ hesabi istemektedirler (Chambers ve Johnson; 1999, s. 25).

f) icerik : Araci kurumun internet sitesinin icerigi de Gnemli bir
etkendir. Analizler, grafikler, haberler, arastirma raporlarimin giincel olarak
aract kurumun web sitesinde bulunmasi, yatirimci agisindan faydali olmaktadir.

g) Iyi Miisteri Hizmeti : Online islem yaparken meydana gelebilecek
problemlerde, yardim hizmeti gereklidir. Bunun igin, miisterilerine saygili ve
yardimdan kaginmayan bir aract kurum tercih edilmelidir. Ayrica, aract kurum
hakkinda miisteri sikayetleri olup olmadigi arastirilmalidir. ABD’de, miisteri
sikayet merkezi bulunmaktadir. Yatirimeilar, bu merkezi arayarak, araci kurum
hakkindaki sikayetleri ticretsiz olarak d6grenebilmektedirler.

5. ONLINE ARACI KURUMLARIN SUNDUKLARI
HiZMETLER

Internetin tahmin edilenden de hizli bir sekilde biiyiimesiyle birlikte,
aract kurumlar da bu degisime ayak uydurmus ve online hizmet vermeye
baslamislardir. Geleneksel yontemlerle ve telefon araciligiyla, 1996 yilina kadar
hizmet veren aract kurumlar, 1996 yili ortalarindan itibaren internet iizerinden
de hizmet vermeye baglamislardir. Mevcut aract kurumlar, geleneksel yontemle
hizmet vermeye devam ederken, bir yandan da internet iizerinden hizmet
vermeye baslamislardir. Bunlara ek olarak, sadece internet lizerinden hizmet
veren araci kurumlar kurulmustur.

Amerika’da, 200’den fazla online aract kurum, miisterilerine c¢esitli
hizmetler sunmaktadir. Bu hizmetler; genel olarak online hisse senedi iglemleri,
online yatirim fonu islemleri, online tahvil iglemleri, online opsiyon ve online
future islemleridir. Baz1 aract kurumlar, bu hizmetlerin hepsini miisterisine
sunarken, bazi1 araci kurumlar bir kismini sunmaktadir. Hatta, bazilar1 belirli
alanda uzmanlagmis olup sadece bir hizmeti miisterisine sunmaktadir.



Ilk online islemler, ABD’de hisse senetleriyle baslamistir ve
glinimiizde de toplam online yapilan iglem hacmi icinde, hisse senetleri ilk
sirada yer almaktadir. Online hisse senedi yatirimlarinin artmasiin en énemli
nedeni, yatirimcilara sagladigi maliyet avantaji ve kolayliktir. Amerika’da,
hane halkinin yaklasik % 48’inin, dogrudan veya dolayli olarak hisse senedinde
yatirimi vardir. ABD’de 1999 yilindaki, 12 milyondan fazla online hesabin %
33’1 online hisse senedi hesabidir. Toplam hesap sayist icindeki orani ise %
12,5tir ve bu oranin 2002 yilinda % 29,2’ye ¢ikmasi beklenmektedir (Konana
ve digerleri; 2000, s. 35).

Hisse senedi ve yatirim fonlarinin online alim-satiminda biiyiik bir artig
olmasina ragmen, tahvillerin online alim-satimi, yeteri kadar ilgi gérmemistir.
Online tahvil hacminin istenilen diizeye ¢ikamamasinin en 6nemli nedeni,
tahvillerin hisse senedi ve yatirim fonlarina goére daha karmasik yapiya sahip
olmalaridir (Pettit ve Jaroslovsky; 2000, s. 136). Tahvil fiyatlar1 hakkinda kesin
ve tam zamanl bilginin kolay elde edilememesi, dolagimda olan tahvil sayisinin
cok fazla olmasi, fiyati etkileyen vade tarihi, getiri, ihra¢ eden kurulusun kredi
notu gibi birgok faktdriin olmasi, online tahvil islemlerinin gelismesinin
onilindeki engeller olarak goriilmektedir. Tower Group’a gore, Amerikan
tahvillerinin, 1995 yilinda %0,6’s1, 1998 yilinda %5’i elektronik olarak islem
goriirken, 2001 yil1 sonunda bu oran, %37’ye ¢ikacaktir (Gutner; 1999, s. 70).



Tablo 1: ABD’de Online Hisse Senedi islemleri

Y1l Sonu 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001% 2002%* | 2003*

Online Hesaplar 0,3 1,2 3,2 5,5 9,3 13,3 18,5 23,0 25

(Milyon)

Ginliik Online Veri yok Veri yok 126 340 512 772 1.162 1.750 | 2.638

Islemler (Bin)

Giinliik Online Veri yok | Veriyok %38,5 %12,0 %15,9 %25,0 %35,7 %51,1 | %73,1

Islemler/Biitiin Hisse

Senedi Islemleri

Ortalama Fiyat/Islem 73 $ 66 $ 57% 46 $ 25% 16 $ 16 $ 16 $ 16 $

Hane Halk1 (Milyon) 2,2 3,1 3,8 4.8 8,7 9,7

Aktifler (Milyar) 374 § 564 $ 907 $ 1.649 | 3.094
$ $

(*) Tahmini Veriler

Kaynak: Alan Levinsohn, “Online Brokerage the New Core Account,” ABA Banking Journal, September/1999, s.35.
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Aract kurumlarin sunduklan diger bir hizmet de, halka arza aracilik
yani birincil sermaye piyasasi islemleridir. Halka arz edilen tahvil ve hisse
senetlerinin genis kitlelere satilmasi, yaygin sube agini veya iyi bir pazarlama
fonksiyonunu gerekli kilmaktadir. Araci kurumlarin ¢ok fazla subeye sahip
olmadiklar1 disiiniiliirse, online araci kurumlarin halka arz islemlerinde
avantajli oldugu goriiliir. Ciinkii, internet {izerinden sayisiz miisteriye
ulasabilmeleri miimkiindiir. Ayrica, hisse senetlerinin internet lizerinden satis
maliyetinin diisiik olmasi, araci kurumlarin hizmetleri karsiligi istedigi
komisyon oranlarint diisiirecektir. Halka arz maliyetinin diismesi, daha kisa
zamanda ve daha kolay bir sekilde hisse senetlerinin halka arz olanag,
isletmeleri halka acilmaya daha fazla tesvik edebilir. Internet iizerinden
dogrudan halka arz islemleri de yapilmaktadir. Ozellikle kiigiik firmalar, yatirim
bankalarinin veya aract kurumlarin araciligiyla degil, dogrudan halka acilmay1
tercih etmektedir (Pettit ve Jaroslovsky; 2000, s. 88). Bu hizmetlerin disinda,
online future ve opsiyon hizmeti sunan araci kurumlar da vardir.

6. ONLINE YATIRIMLARDA GUVENLIK SORUNU

Online islem yapan veya bu konuya ilgi duyan pek c¢ok yatirimciya
gore, online islemlerde, giivenlik en dnemli konudur. Bireysel yatirimcilarin ve
ozellikle yeni baglayanlarin korkusu, islemin yarida kalmasi, disaridan birinin
isleme miidahale etmesi veya islemin tamamlanmasina izin verilmemesi gibi
durumlardir. Online aract kurumlar gilivenlik konusunda tam garanti
vermezlerken, sistemlerinin  giivenirliklerini artirmak igin ¢aligmalarini
siirdiirmektedirler. Birgok yatirimci, sifre kiricilarin, sistemi kirmasindan ve
yaptiklar1 iglemi gormelerinden korkmaktadir. Aract kurumlar, bunun
olmayacagi konusunda da garanti verememektedir. Fakat, bu gibi saldirilarin
geleneksel araci kurumlarda da olabilecegini sdylemektedirler. Ornegin, telefon
konusmalari dinlenebilir, hesap bilgileri kopyalanabilir. Oysa, hesap ekstresinin
internet {lizerinden e-posta ile gonderilmesi, daha giivenlidir. Ciinkii, iletilen
veriler sifreli olarak gonderilmektedir.

Genellikle, biitlin online araci1 kurumlar ayn1 teknolojiyi kullanmaktadir.
Onun igin, giivenlik agisindan aralarinda onemli bir farklilik yoktur. Bir¢ok
online aract kurum, 128-bit U.S tiirii sifrelemeyi ve SSL (Secure Socket Layer)
protokoliinii kullanmaktadir. SSL protokolii, web {iizerinden iletilen bilginin
giivenligini saglamak i¢in, Netscape firmasi tarafindan gelistirilen bir giivenlik
standartidir (Kalakota ve Whiston; 1997, s. 146). Bu protokolle, internet
tarayicisi ve kullanici ile web serivis sunucusu arasinda kurulan baglantinin
sifreli bir baglant1 olmasi saglanir. Diger bir deyisle, kullanic1 ve web servis
sunucusu arasinda iletilen tim veriler sifrelidir. Boylelikle tigiincii taraflar,
iletilen verinin igerigini 6grenemezler. SSL’de, web servis sunucusu, bir onay
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kurumundan aldig1 elektronik site kimlik belgesi ile, gergekten de adi1 gegen site
oldugunu ispatlar. Boylelikle, kullanic1 hem, istedigi siteye baglandigini bilir
hem de, aradaki verinin gilivenli iletildiginden emin olmus olur (E-Ticaret
Raporu; 1999, s. 13). SSL, sifreleme, kimlik bilgisi ve veri biitiinligii i¢in ayr1
anahtarlar kullanilir. Bu, kimlik belirleme ve veri biitiinligi i¢in uzun
anahtarlarin kullanilmasini gerektirmektedir (Adam ve digerleri; 1999, s. 137).
Uzun anahtar kullanimi, giivenlik ic¢in devletlerin de zorunlu kildig1 bir
uygulamadir. Anahtar uzunlugu, ne kadar genis olursa sifrenin ¢oziilmesi de o
kadar zorlagsmaktadir.

Online yatirim siteleri, giivenlik i¢in baslica li¢ ara¢ kullanmaktadir
(Allrich; 1999, s. 3). Bunlar; kisisel kimlik numaralari, sifreleme ve izin/yetki
alma zorunlulugudur.

- PIN (Personel Identification Number) ve hesap numarasini sadece
yatirimet bilebilir. Bunlar olmadan hi¢ kimse, yatirimcinin hesabina
ulagamaz ve onun yerinize islem yapamaz. Bu numaralar 6zenle
saklanmalidir. Bilgisayarin istliine, not defterine vb. yerlere
kesinlikle yazilmamalidir. Ayrica, bilgisayarda “sifremi hatirlat”
fonksiyonu kullanilmamalidir. Sifre ve hesap numarasi, telefon
numarasi, dogum yili, sigorta numarasi gibi herkesin ulasabilecegi
bilgilerden segilmemelidir. Bu numaralar, iki-li¢ ayda bir
degistirilmelidir.

- Yatirimci ile arac1 kurum arasindaki biitiin direktifler sifrelenmistir.
Araci1 kuruma bir mesaj veya emir gonderildiginde, bu sifreli olarak
araci kuruma ulasir sadece gonderilen kisi bunu acip okuyabilir.

- Yatinmcmin haberi olmadan, hesabindan para c¢ekilemez, para
transferi yapilamaz. Bunun i¢in, yatirimcinin izni alinir. Bu iznin,
direktif yerine getirilmeden Once yatirimc tarafindan dogrulanmasi
gerekir.

7. ONLINE YATIRIMCILARIN DIKKAT ETMELERI
GEREKEN NOKTALAR

Online yatinmecilarin, 6zellikle deneyimi ve bilgisi yeterli olmayan,
piyasaya yeni giren yatirimcilarin, islem yaparken dikkat etmeleri gereken
hususlar sunlardir:

- Yatinmcilar, islem hacminin yogun olacagini veya sistemden

kaynaklanabilecek problemleri dnceden bilemeyecekleri igin, bir
onlem olarak, ikinci bir online aract kurumda hesap agtirabilirler.
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Boylelikle, aract kurumlarin birinde sorun ¢iktiginda, diger aract
kurum kullanilabilir.

- Yatinmcilar, hesap actiracaklar1 online arac1 kurumu segerken, araci
kurumun online sundugu hizmetlere dikkat etmelidir. Ciinkii, araci
kurum  her hizmeti online sunmayabilir. Ornegin, bazi araci
kurumlar online hisse senedi hizmeti verirken, tahvil ve repo
hizmetini online vermeyebilir. Ayrica, yatirimcilar, bu hizmetler
icin aract kurumun, SPK’dan yetki belgesi alip almadigina dikkat
etmelidir. Bunun disinda, aract kurumun komisyon oranlarina,
sistem kapasitesine ve miisteri hizmetlerine bakilmalidir.

- Yatinimcilar, sadece internet iizerinden degil, e-posta veya telefon
lizerinden emir kabul eden araci kurumlar1 tercih etmelidir. Ciinkii,
sistem tikandiginda, telefonla emir verilebilmelidir.

- Yatirimel, emirlerini, islem trafiginin az oldugu aksam ge¢ saatlerde
veya sabahin erken saatlerinde vermelidir.

- Online yatirimda, internet servis saglayici (ISS) se¢imi de oldukca
onemlidir. Internet servis saglayicidan kaynaklanabilecek sorunlar
engellemek i¢in, en az iki ISS’den baglanti numarasi alinmalidir.
Servis saglayicinin birinde bir sorun ¢iktiginda, digeri kullanilabilir.
ISS sorunu yasamak istemeyenler, Kablo-Net kullanabilir. Fakat,
bunun maliyeti oldukga yiiksektir. Islem hacminin yogun oldugu bir
giinde, yavaslama nedeninin yatirimcinin bilgisayarindan mi, aract
kurumdan m1 yoksa internet agindan mi1 kaynaklandigini belirlemek
oldukc¢a zordur. Yogun kullanimda, internet servis saglayicinin, iyi
performans gosterdiginden emin olunmalidir.

- Kullanilan bilgisayarm gerekli o6zelliklere ve kapasiteye sahip
olmasina dikkat edilmelidir.

8. ABD’DE VE AVRUPA’DA ONLINE YATIRIMLAR

Sermaye piyasasi islemlerinin online yapilmaya baslanmasi, ilk olarak
Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) baslamis ve bunun onciiliigiinii araci
kurumlar yapmistir. Online hizmetlerin ilk tiiriinii, telefonla yapilan islemler
olusturmaktadir. Telefonla 1990°l1 yillarda baslayan online islemler,
giiniimiizde, internet ilizerinden hatta cep telefonu {izerinden yapilabilir hale
gelmistir.

Online islemler, menkul kiymetler piyasasim1 degisik agilardan biiyiik
degisime ugratmistir. Bir yandan, islemlerin yapilma hiz1 artarken, bir yandan
da maliyetler diismektedir. Ozellikle, online arac1 kurumlar arasindaki rekabet,
komisyon iicretlerinin de dismesine neden olmaktadir. ABD’deki araci
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kurumlarin komisyonlar1 5-6 dolara kadar gerilemistir ve belirli bir tutara kadar
olan emirler i¢in komisyonsuz islemlere dogru gidilmektedir.

Online iglemlerin biiylime hizi, tahmin edilenden ¢ok daha biiyiik
olmustur. Credit Suisse/First Boston’a gore, 1998 yilinda, internet iizerinden
yatirrm yapan Amerikalilarin sayist %120 artmistir (Chambers ve Johnson;
1999, s. 7). Online islemler, 1997°nin ilk ceyreginde, toplam iglem hacminin %
7’sini olusturmaktaydi. Bu oran, 1999’1 ilk ¢eyreginde %15°e ¢ikmis ve her
alt1 islemden biri online yapilmistir (From Wall Street to Web Street; 1999, s.
1).

Sekil 1: ABD’de Online Yatirnmlarin Tutari

Online Yatirnm Tutan (Milyar $)
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Kaynak: Andy Serwer, “A Nation of Traders,” Fortune, October 11,
1999, s.118.

Securities Industry Association’a gore; 1996 yilinda, 18 online araci
kurumda, aktif degeri 111 milyar dolar olan 1,5 milyon hesap bulunurken, 1997
yilinda, 80’den fazla online aract kurumda, tahmini aktif degeri 233 milyar
dolar olan 5,3 milyon hesap bulunmaktaydi. Ocak 1999°da, yaklagik 7 milyon
online araci kurum hesabi bulunurken, yil sonunda 12 milyona ulagmis ve
online yatirimlarin tutar1 300 milyar dolar1 gegmistir. Forrester Research’a gore,
internet lizerinden yapilan yatirim hesaplarinin sayisi, 2002 yilinda 14,4
milyona ¢ikacak ve online yonetilen yatirimin tutari da 688 milyar dolara
yiikselecektir (Littauer; 1999, s. 22). Bazi analistlere gore ise, 2003 yilinda
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online hesaplarin tutar1 3 trilyon dolara ulagmasi beklenmektedir (Hoffman;
1999, s. 6).

Sekil 2: ABD’de Online Hizmet Veren Araci Kurum Sayilari

Online Araci Kurumlarin Sayilari
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Kaynak: Andy Serwer, “A Nation of Traders,” Fortune, October 11,
1999, s.118.

ABD’de online araci kurumlarin sayisi, 1994°te 12 iken, 1999°da
120’ye ¢ikmistir. Artan rekabetle birlikte, yatirimeilarin 6dedigi islem basina
maliyetlerde, %50’1ere varan diisiisler olmustur. Biitiin bu gelismeler, elektronik
pazarlarin etkinligini arttirmakta ve insan araciligini ve kullanimimi azaltarak
islem ve bilgi proses maliyetlerini azaltmaktadir (Konana ve digerleri; 2000, s.
35).

Avrupa’da online islemlerin baslamasi, Amerika’ya gore daha geg
olmustur ve islem hacimleri oldukga diigiiktiir. Avrupa’da internet kullaniminin
artmasia ragmen, elektronik islemlerin artis hizi yavastir. ABD’nin biiyiik
aract kurumlari, Avrupa’da online yatirim pastasindan pay alabilmek igin,
subeler agmakta veya Avrupa’daki aract kurumlarla ortakliklar kurmaktadirlar.
Ornegin; Charles Schwab sirketine bagli Charles Schwab Europe, Ingiltere’de
en hizli biiyliyen online aract kurumlardan birisidir (Bloomberg News; 1999,
s.1).

Uluslararas1 online yatirnmlarda da ABD’li biiylik aracit kurumlar s6z
sahibidir. Ornegin, Charles Schwab, Avustralya, Kanada, HongKong, Amerika
ve Latin Amerika’da online araci kurum hizmeti vermektedir (Sugawara; 2000,
s. 1). DLJdirect’de uluslararas1 online yatirnm hacminden biiyiik pay alabilmek
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icin caligmalarini  siirdiirmektedir. DLIJdirect, Japonya ve Ingiltere’de
faaliyetlerini siirdiirmekte ve ayrica HongKong, Tayvan, Singapur, Cin,
Filipinler, Tayland, Endonezya ve Malezya’da hizmet vermeyi planlamaktadir.
Bunlarin disinda, E*Trade, Fidelity, Ameritrade, Waterhouse gibi araci
kurumlarda, uluslararasi online yatirim hizmeti vermekte ve bu hizmetlerini
yayginlagtirmak i¢in ¢alismalarini siirdiirmektedirler.

9. TURKIYE’DE ONLINE YATIRIMLAR

Tiirkiye’de sermaye piyasasi iglemlerinin online olarak yapilmaya
baslanmasi olduk¢a yenidir ve bunun onciiliiglinii de ticari bankalar yapmuistir.
Bankalar her zaman teknolojiyi en ileri seviyede kullanan ve degisimlere hizla
ayak uyduran sektdr olmustur. Bankalar, bu teknolojik imkanlardan, sermaye
piyasasi faaliyetlerinde de yararlanmistir. Amerika’da ve diinyada oldugu gibi
Tiirkiye’de de online iglemler, telefonla baglamigtir.

Tiirkiye’de online islemler, 1998 yilindan sonra baslamis 1999 yilinda,
internet kullaniminin yayginlagmasiyla birlikte artis gdstermistir. Birgok araci
kurum ve banka, 1999 yili sonlarinda ve 2000 y1l1 baglarinda, internet tizerinden
online islem hizmeti sunmaya baslamigtir. Fakat, bu konularla ilgili rakamsal
verilere ulasmak neredeyse imkansizdir. Ornegin, online islemlerin toplam
islemler igindeki orani, telefon veya internet iizerinden yapilan iglem sayilari ve
hacimleri, online islem sunmaya ne zaman bagladiklar1 gibi verilere ulagsmak
olduk¢a zordur. Capital dergisinin yapmis oldugu bir aragtirmaya gore, 1999
yilinin ikinci yarisinda, aract kurumlarin online miisteri sayilart 300-400’i
gecmemektedir ve online islemler, IMKB’nin toplam iglem hacminin yalnizca
%0,5’ini olusturmaktadir. Online islem oraninin, 2005’li yillarda, %30-40’lara
cikacagi tahmin edilmektedir (Capital; 1999, s. 80).

Tiirkiye’de, Temmuz 2001 tarihi itibariyle 127 aract kurumdan, 62 araci
kurumun web sitesi varken, geriye kalan 65 araci kurumun web sitesi yoktur.
Web sitesi olan aract kurumlarin, bir kismu online hizmet sunmaktadir.
Digerleri, web sitelerini reklam ve tanitim amaciyla kullanmaktadir. Web
sitesine sahip 62 araci kurumdan ise, sadece 23 tanesi sermaye piyasasi
islemlerini online olarak sunmaktadir.

Arac1 kurumlarin biiylik bir ¢ogunlugunun web sitesinin olmamasi
bliyiikk bir eksikliktir. Hatta, bazi araci kurumlarin, e-mail adresleri bile
bulunmamaktadir. E-mail adresi olmayan aract kurumlarm sayis1 17°dir.
Mevcut miisterilerini kaybetmek istemeyen ve online islem hacminden pay
almak isteyen araci kurumlar en kisa zamanda, internet iizerinden islem
sunmaya baslamalidirlar.

17



Ulkemizde, araci kurumlarin miisterilerine online sunduklar1 hizmetler
sunlardir:

- Hisse senedi alim-satim hizmeti: Yatirimcilar, aract kurumlarin web
siteleri araciligtyla hisse senedi alim-satim emirlerini girebilir,
emirlerinin hangi asamada oldugunu 6grenebilir.

- Yatinm fonu alim-satimi: Online araci kurumlarin olusturdugu
cesitli tiirdeki fonlarin (A ve B tipi fonlar, endeks fon, tahvil ve
bono , likit fon vs.) online alim-satimi giiniin 24 saati miimkiindiir.

- Tahvil ve hazine bonosu alim-satimi : Yatirimcilar, online olarak,
devlet tahvili ve hazine bonolarim alip satabilir.

- Repo ve ters repo islemleri: Yatirnmcilar, hesap bakiyelerindeki atil
fonlar1 kisa siireli degerlendirmek veya faiz geliri elde etmek
amaciyla, repo islemlerini online olarak yapabilir.

- Halk arz islemleri: Yatirimcilar, aract kurumlarmin halka arza
aracilik ettikleri veya konsorsiyumun bir iiyesi oldugu durumlarda,
halka arz edilecek hisse senetlerini online olarak talep edebilir ve
satin alabilir.

SONUC

Teknolojinin yogun olarak yasandigi finans sektoriinde, 6zellikle 1990’11
yillardan sonra biiylik degisimler yasanmistir. Sermaye piyasast da bu
degisimlerden etkilenmistir. Internet iizerinden sermaye piyasasi islemlerinin
yapilmaya baglanmasi, 1994 yilinin sonlarinda baslamasina ragmen, tahmin
edilenden daha biiyiilk bir biiyiime hizi gdstermis ve giiniimiizde, sermaye
piyasasi islemlerinin yaklasik %30’u internet iizerinden yapilir hale gelmistir.
Yapilan tahminlere gore, 2003 yilinda, Amerika’da islemlerin yarisindan fazlasi
internet iizerinden gergeklestirilecektir. Online islemlerde, Amerika ilk sirada
yer alirken, Avrupa ve Asya, Amerika’y1 iki-li¢ yil geriden takip etmektedir.
Fakat, iilkemizde de beklenildigi gibi, Avrupa ve Asya iilkelerinde, online
islemlerin artacagi tahmin edilmektedir.

Internet {izerinden yapilan islemlerin, borsalara, araci kurumlara,
yatirimcilara ve hatta iilke ekonomisine sagladigi yararlar bulunmaktadir.
Oncelikle, online islemler, islem hacmini arttirmis ve islem maliyetlerini
diistirmiistiir. Online islemin {istlinliikleri, birgok yatirimciy1 o6zellikle, kiigiik
yatirimciy1 sermaye piyasasina ¢ekmistir. Online islemler, iilkeler ve iilkelerin
sermaye piyasalar1 arasindaki smirlar1  ortadan kaldirmus, uluslararasi
yatirimlarin ve borsa birlegsmelerinin dniinii agmustir.
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Online islemlerin bu istinliiklerine karsilik, ¢6ziime kavusturulmasi
gereken bazi sorunlar da bulunmaktadir. Bunlarin basinda; aract kurum
sistemlerinin kesilme ve yavaglamalari, yatirrmcinin gizliligi ve korunmasi,
giivenlik ve vergileme sorunu, yasal diizenlemelerin yetersiz olmasi, bilgi ve
giiven eksikligi gibi sorunlar gelmektedir. Mevcut sorunlart varligina ragmen,
toplam islemler i¢inde online islemlerin payi, 1998 yilindan giliniimiize kadar
hizli bir sekilde arttig1 gibi, bu giinden sonra da artmaya devam edecektir. Bu
degisimin Oniine gegilemeyecegi icin, degisime ayak uydurmak ve gerekli
diizenlemeleri yapmak gerekmektedir.
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