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YONETICi OZETi

Elektronik ticaretin bir alt dali olarak elektronik finans, finansal hizmetlerin
elektronik ve sayisal haberlesme araglar1 vasitasiyla sunulmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu
tanim para, bankacilik, 6deme sistemleri, sermaye piyasasi ile sigortacilik sektorlerinde
internet ve diger elektronik haberlesme araglarinin kullanilmasini kapsamaktadir. Bu
caligmada ise elektronik finans kapsaminda agirlikli olarak internet degerlendirilmistir.

Internet teknolojisinde meydana gelen gelismeler ve internet kullaniminin
yayginlagsmas1 sermaye piyasasi faaliyetlerinin geleneksel yontemlerin yam sira internet
araciiglyla  da  gergeklestirilmesine  olanak  saglamaktadir. Internet araciligiyla
gerceklestirilen sermaye piyasasi faaliyetleri, hem islemlerdeki hizin ve esnekligin
artirllmasina hem de islem maliyetlerinin azalmasina katkida bulunmaktadir. Ote yandan
finansal piyasalarda internet iizerinden hizmet sunan kuruluslarin daha diisiik hizmet
fiyatlariyla piyasaya girmesi ve internetin yerel ve bdlgesel sinirlari ortadan kaldirmasi
neticesinde finansal kuruluglar arasi rekabet artmakta, mevcut finansal kuruluslar da
elektronik ortamda hizmet sunarak faaliyet giderlerini diisiirmedikleri takdirde karliliklart
tizerinde ciddi baskilar hissetmektedirler.

Aracilik teorisine baktigimizda menkul kiymet piyasalarinda mali kaynaklarin
aktariminda aracilara gereksinimi doguran iki olgu bulunmaktadir. Bunlardan ilki aracilarin
Olcek ekonomilerinden yararlanabilmeleri nedeniyle islem maliyetlerini diisiirebilmeleri,
ikincisi de piyasada islem yapan taraflarin bilgileri arasindaki esitsizlikten kaynaklanan
asitmetrik bilgi sorununu fon talep edenle ilgili bilgileri yatirnmecidan daha etkin bir sekilde
elde edebilmeleri sebebiyle asabilmeleridir. Elektronik finans alaninda yasanan gelismeler
neticesinde ise islem maliyetlerinin diistiigii ve istenilen her tiirlii bilgiye ulasimin
kolaylastig1 dikkate alindiginda, en azindan teorik anlamda aracilara olan ihtiyacin kalmadigi
diistiniilse bile, halen finansal aracilar mali sistemin i¢inde yer almakta olup, modern aracilik
teorisinde bu durum, finansal aracilarin bagimsiz piyasa aktorleri olarak degerlendirilerek
piyasada finansal {iriinler yaratan, varolan risklerin azaltiminda ve transferinde énemli roller
iistlenen, piyasaya likidite saglayan ve simirsiz ulagimm miimkiin oldugu bilgiyi
yorumlayabilecek uzmanliga sahip olan kuruluglar olmalari ile agiklanmaktadir.

Bu cercevede, elektronik finans faaliyetlerinin ve yeni teknolojik imkanlarin
artmasi neticesinde giindeme gelen yeniliklerin aracilik faaliyetlerine ve araci kuruluslara
olan etkisinin degerlendirilerek, uygulama ve diizenlemeye yonelik oneriler gelistirilmesi ve
aracilik faaliyetlerinin yeniden organizasyonu c¢aligmalarina katkida bulunulmasimin
amaglandigi bu ¢alismada;

» Elektronik finansa iligkin genel bilgiler ile elektronik finansin piyasalara ve
aracilik sektdriiniin yapisina etkilerine,

» Elektronik finansin aracilik faaliyetlerini ne Olgiide degistirdigi ve araci
kuruluslarin finansal sistemde sahip olduklar yere ve 6neme etkilerine,

» Elektronik finans faaliyetlerinin araci kuruluslar agisindan yarattigi riskler,
bunlarin tanimlari ve s6z konusu risklerin yonetimine iliskin ilkeler ve uygulamalara,



» Bu gelismeler karsisinda sermaye piyasast diizenleyici  otoritelerinin
benimsedigi yaklasimlar ve diizenlemeler ile {ilkemizde elektronik finans faaliyetlerinin
gelisiminin desteklenmesi i¢in yapilmasi gerektigi diisiiniilen diizenleme Onerilerine

yer verilmistir.

Ulkemiz sermaye piyasalarmin likiditesinin yiikselmesiyle birlikte, elektronik
finans faaliyetleri daha da 6nem kazanacaktir. Bu sebeple AB’ne giris siirecinde uluslararasi
diizeyde rekabet edebilir, mali yapisi giiglii bir aracilik sektorii hedefine ulasilabilmesi igin
iilkemizde kurulu araci kurumlarin organizasyon yapilarini yeniden gézden gecirmeleri ve
uzmanlik gerektiren yatirim bankaciligi faaliyetlerine yonelmeleri zorunludur. Aksi takdirde,
sadece alim satim aracilig1 faaliyetinden kazang elde etme amacinin siirdiiriilmesi uzun
donemde sektoriin zaten hassas olan mali yapisinda ciddi bozulmalara sebebiyet verecektir.
Bu sebeple, SPKr tarafindan aract kurumlarin yatirnrm bankacilifi faaliyetlerine
yonlendirilmelerini, yatirimeilarin egitimini ve uluslararasi diizenleyici otoritelerle igbirligini
temel alan bir elektronik finans stratejisi gelistirilmesi ve elektronik finans faaliyetlerinin
gelisiminin desteklenmesi bir zorunluluk olarak géziikmektedir. Bu ¢er¢evede calismada;

» Araci kurum sayisinin dondurulmasia iligkin 1991 tarihli Devlet Bakanlig1
onayinin iilkemizde kurulu araci kurumlarin uluslararasi rekabete hazirlanmasimni teminen
yeniden gézden gecirilmesi,

» Aracilik sektoriiniin kiiresel rekabete hazirlanmasi, alim satim araciligi disinda
uzmanlik gerektiren yatirim bankaciligi hizmetlerine yonelik yatirnmlarin yapilmasi, bu
hizmetlerin etkin bir gekilde sunulabilmesi ve elektronik finans faaliyetlerinin maliyet
avantajinin yatirimcilara yansitilabilmesini teminen komisyon oranlarina iligkin asgari
sinirlamanin kaldirilmasi,

» Elektronik imzaya iliskin diizenlemelerin tamamlanmasi1 ve ilgili kanunlarda
degisikliklerin gerceklestirilmesini miiteakip, aract kuruluglarin maliyetlerinin diigiiriilmesi
ile bilgilere kolaylikla ve hizli ulasilmasini teminen araci kuruluglar tarafindan tutulan
kayitlarin belli sartlar dahilinde elektronik ortamda optik disklerde saklanmasina izin
verilmesi,

> Internet siteleri kuran araci kurumlar tarafindan konuya iliskin risklerin
yonetimi agisindan i¢ kontrol prosediirleri olusturulmasinin SPKr tarafindan araci kurumlarin
i¢ kontrol sistemleri degerlendirilirken gdzetilmesi, aract kurumlarin miifettigleri tarafindan
yilda en az bir kere elektronik ortamda gerceklestirilen islemlere iligkin denetim raporu
diizenlenmesinin ve yillik bazda elektronik ortamda gerceklesmesine aracilik ettikleri
islemlerin hacminin araci kurumun toplam iglem hacminin belli bir oranina ulagsmasi halinde
aract kurumun sistemlerini bilgi islem risklerine kars1 dis denetimden gegirerek, s6z konusu
denetime iligkin raporlart SPKr’na iletmeleri ve web sayfalarinda yayimlamalarinin zorunlu
tutulmasi,

» Sektor agisindan risk yaratabilecek miisterilerin izlenmesi ve tespiti agisindan
araci kuruluglar arasi igbirliginin saglanmasini teminen TSPAKB biinyesinde bir risk izleme
biriminin olusturulmasi

Onerilmektedir.
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I. GIRIS

Elektronik ticaretin bir alt dali olarak elektronik finans, finansal hizmetlerin
elektronik ve sayisal haberlesme araglar1 vasitasiyla sunulmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu
tanim para, bankacilik, ddeme sistemleri, sermaye piyasasi ile sigortacilik sektorlerinde
internet ve diger elektronik haberlesme araglarimin kullanilmasin1 kapsamaktadir. Bu
caligmada ise elektronik finans kapsaminda agirlikli olarak internet degerlendirilecektir.

Internet teknolojisinde meydana gelen gelismeler ve internet kullanimimin
yayginlagmasi sermaye piyasasi faaliyetlerinin geleneksel yontemlerin yani sira internet
aracih@ryla da  gerceklestirilmesine olanak  saglamaktadir. Internet araciligiyla
gerceklestirilen sermaye piyasasi faaliyetleri, hem islemlerdeki hizin ve esnekligin
artirilmasina hem de islem maliyetlerinin azalmasma katkida bulunmaktadir. Ote yandan
finansal piyasalarda internet iizerinden hizmet sunan kuruluslarin daha diisiik hizmet
fiyatlartyla piyasaya girmesi ve internetin yerel ve bdlgesel sinirlart ortadan kaldirmasi
neticesinde finansal kuruluslar arasi1 rekabet artmakta, mevcut finansal kuruluslar da
elektronik ortamda hizmet sunarak faaliyet giderlerini diisiirmedikleri takdirde karliliklart
iizerinde ciddi baskilar hissetmektedirler. Bu avantajlarin yaninda sermaye piyasasi
faaliyetleri cercevesinde internet araciligiyla gonderilen elektronik mesajlarin ve internet
ortaminda erigime agilan dokiimanlarin biitiinliigliniin ve giivenliginin korunmasina ydnelik
risklerin varligr ve elektronik kayitlarin ispat kabiliyetini diizenleyen hukuki altyapinin
olusturulmamis  olmast  sermaye  piyasasi  faaliyetlerinin  internet  iizerinden
gerceklestirilmesinin dezavantajlarini olugturmaktadir.

Bu ¢ergevede, calismanin ikinci béliimiinde elektronik finansa iliskin genel bilgiler
ile elektronik finansin piyasalara ve aracilik sektoriiniin yapisina etkilerine yer verilmistir.
Uciincii béliimde, elektronik finansin aracilik faaliyetlerini ne dl¢iide degistirdigi ve araci
kuruluslarin finansal sistemde sahip olduklar1 yere ve oneme etkileri tartisildiktan sonra
dordiincii boliimde, elektronik finans faaliyetlerinin araci kuruluslar agisindan yarattigi
riskler, bunlarin tanimlar ve s6z konusu risklerin yonetimine iligkin ilkeler ve uygulamalara
deginilmektedir. Calismanin begsinci boliimde ise, bu gelismeler karsisinda sermaye piyasasi
diizenleyici otoritelerinin benimsedigi yaklagimlar ve diizenlemeler ile {ilkemizde elektronik
finans faaliyetlerinin gelisiminin desteklenmesi igin yapilmasi gerektigi diisiiniilen

diizenleme 6nerilerine yer verilmistir.



II. INTERNET ve ELEKTRONIK FINANS

2.1. internet Kavram ve Ozellikleri

internet, bilgisayarlar arasinda kurulmus bir iletisim agidir'. Bu agda bilgisayarlar
arasi iletisim, internet protokolii (Transmission Control Protocol/Internet Protocol) olarak
adlandirilan ortak bir dil vasitasiyla yiiksek kapasiteli telefon hatlar1 {izerinden
gerceklestirilmekte olup, internet ortaminda iletisimi yonlendiren, yoneten ve denetleyen
merkezi bir otorite bulunmamaktadir. Internet, énceden belirlenmis bir uygulama veya
organizasyon i¢in tasarlanmamis olup, iizerinde her tiirlii yeni uygulamanin yapilmasina
olanak verecek genel ve esnek bir altyapr olarak planlanmistir. internetin giiniimiizdeki
Onemini ise asagida yer alan 6zellikleri agiklamaktadir.

a) Yaygn ve anlik iletisim saglamasi,

b) Disiik maliyetle iletisim saglamas,

c¢) Interaktif iletisim olanagi saglamasi,

d) Bagska bilgilere elektronik baglanti olanag1 saglamas,

e) lletisimin belli bir merkezden kontrol edilememesi,

f) Iletisimin taraflarinin kimliklerinin gizlenebilmesi,

g) lletisimin saglandig1 ortamin esnek yapisi.

2.2. Elektronik Finans Kavrami ve Finansal Sistemde Yarattig1 Etkiler

Elektronik finans kavramini tanimlamadan once bir iist kavram olan “elektronik
ticareti’n tanimlanmasinda fayda oldugu diisiiniilmektedir. Elektronik ticaret, birey ve
kurumlarin acik ag ortaminda (internet) veya smirli sayida kullanici tarafindan ulagilabilen
kapali ag ortaminda (intranet) yazi, ses ve goriintii seklindeki sayisal bilgilerin islenmesi,
iletilmesi ve saklanmasi temeline dayanan ve bir deger yaratmay1 amaglayan ticari islemlerin
timiinli ifade etmektedir. Bu ¢ercevede, ticari sonuglar doguran ya da ticari faaliyetleri
destekleyecek egitim, kamuoyunu bilgilendirme, tanitim-reklam gibi faaliyetler de elektronik
ticaret kapsaminda ele alinmaktadir.

Elektronik ticaretin bir alt dali olarak elektronik finans ise finansal hizmetlerin
elektronik ve sayisal haberlesme araglari vasitasiyla sunulmasi olarak tanimlanmaktadir
(Allen, McAndrews, Strahan. 2001:1). Bu tanim para, bankacilik, 6deme sistemleri, sermaye
piyasasi ile sigortacilik sektorlerinde internet ve diger elektronik haberlesme araclarinin
kullanilmasini kapsamaktadir. Giiniimiizde elektronik finans faaliyetleri bir ¢ok piyasada
hizla gelismektedir. Asagidaki tabloda, elektronik finansin gesitli tilkelerde gelisimine iliskin
rakamlar verilmekte olup, genel olarak bilgisayar, cep telefonu ve internet kullanimi arttikca

elektronik finans faaliyetlerinin de arttig1 gozlenmektedir.

! Internetin ¢ikis noktasi, 1957 yilinda ABD Savunma Bakanliginca savastan Once veya savas sirasinda
haberlesme kanallarinin kullanilamayacak sekilde tahrip edilmesi halinde dahi, komuta merkezinden balistik fiize
iislerine gereken emirlerin verilmesini ve savasin sevk ve idaresini saglayacak kesintisiz bir haberlesme sistemi
yaratilmast amaciyla kurulan ARPA (Advanced Research Project Agency) dir.



TABLO I
E-FiNANS - SECILMi$S GOSTERGELER (1999)

- ‘ Internet Cep Telefonu Banligf:elg; dan Elektronik
Milli Gelir Kullanicilarinin -~ Kullanicilarinin Yararlanan S@rmaye
(ABD=100) Niifusa Orani Niifusa Orani Piyasasi
%) (%) L) fglemleri (%)
Miisterileri (%)
Avustralya 75 32 34 4 22
Finlandiya 71 41 65
Almanya 74 18 29 12 32
Japonya 79 21 45 32
Isveg 69 41 58 31 55
Ingiltere 70 21 46 6 26
ABD 100 27 31 6 56
Hong Kong 71 36 64 2 1
Kore C. 49 23 50 65
Singapur 70 24 42 5 10
Arjantin 37 2 12
Brezilya 21 2 4 6
Cin 11 1 3 3
Cek Cum. 40 7 19 3
Hindistan 7 0 0
Malezya 24 7 14 <1
Meksika 25 2 8 4 41
Nijerya 2 0 0
Polonya 26 5 10 <1
Giiney Afrika 27 4 12
Tayland 19 1 4

Kaynak: BIS

Elektronik finans faaliyetleri sayesinde finansal hizmet sunmanin maliyeti eski
araglara oranla daha diisik seviyelerde bulunmakta®, diisiik maliyetler de yatirimcilarin
finansal hizmetlere erisimini biiylik Ol¢lide kolaylagtirmakta ve 6zendirmektedir. Her ne
kadar ilk yatirrm maliyeti yiiksek olsa da orta vadede elektronik finans hizmetlerinin
sunumunun maliyeti diger araglara gore ¢ok daha diisiik olmaktadir.

Asagidaki tabloda da internet iizerinden gergeklestirilen islemlerin maliyet
avantaj1 agikc¢a goriilmektedir.

2 Yapilan arastirmalarda, gelismis iilkelerde islem bazinda ortalama karin 1997°de % 2,3 iken 2005’de % 2,0’a,
2010 yilinda ise %]1,7’ye diisecegi, gelismekte olan iilkelerde ise bu oranin 1997°de %4,4 iken 2005°de %3,9’a,
2010 yilinda ise %2,5’e diisecegi tahmin edilmektedir. Sermaye piyasasi aracilik sektériinde ise bu gelisimin
bankacilik sektdriine oranla elektronik ortamda sunulan hizmetlerin yayilma hizinin daha yiiksek olmast ve
tasarruf imkanlarinin genis olmasi sebebiyle daha dramatik olacagi ve 2005 yilinda araci kuruluslarin komisyon
gelirlerinin gelismis lilkelerde % 0,1°den %0,05’¢, gelismekte olan iilkelerde ise % 0,19’dan %0,13’¢ diisecegi
tahmin edilmektedir (Claessens, Glaessner, Klingebiel. 2002:19).



TABLO 2
BANKACILIK iSLEMLERININ KARSILASTIRMALI MALIYETLERI (2001)

ABD Hindistan
Fiziksel Orgiit 100 100
Posta - 40
Telefon 50 18
ATM 27 18
PC Bankacilig1 8 -
Internet 1 12

Kaynak: Sato et al ICICI Bank

Bunun yamn sira yeni teknolojilerin kullanimi, finansal piyasalarda bu tip hizmet
sunanlarin daha diisiik hizmet fiyatlariyla piyasaya girmesini saglamakta, mevcut finansal
kuruluslar ise elektronik ortamda hizmet sunarak faaliyet giderlerini diigiirmedikleri takdirde
karliliklar1 iizerinde ciddi baskilar hissetmektedirler. Diisiik karlilik oranlar1 6zellikle
finansal kuruluslar arasinda rekabetin gelismedigi ve yiiksek sabit maliyetlerle calisan fiziki
orgiitlenmelerin yogun oldugu iilkelerde ise ciddi sorunlar yaratmaya gebedir.

Gelirler ve karlilik {izerinde olusan risk, elektronik finans faaliyetlerinin
yayginlagma hizi, elektronik finans hizmetleri saglamanin maliyet avantaji ve mevcut
finansal kuruluslarin uyum saglama kabiliyetleri ile de yakindan ilgilidir.

Ote yandan, elektronik finans faaliyetleri finansal kuruluslarin onceki yillara
oranla daha ciddi bir rekabet ortamima girmelerine de yol agmaktadir. Geleneksel olarak
finansal kuruluglar cografi yerlesimleri ve fiziksel Orgiitlenmeleri ile birbirlerinden
ayrilabilmektedir. Ancak elektronik finans faaliyetlerinin gelisimi ve biiyiik kitleler
tarafindan internete erisilmesinin miimkiin olmasi sayesinde, hi¢cbir finansal kurulus fiziksel
orgiitlenmesi ile yerel ya da bolgesel bir piyasaya hakim olamamaktadir. Bu sebeple her
finansal kurulus miisteri tabanini birlesme ve devralmalar yoluyla gelistirmeye, iiriin ve
hizmet farklilagtirmasina gitmeye baslamaktadir.

Yukarida anlatilanlar cergevesinde, islem maliyetlerinin diismesi ve rekabetin
ciddi derecede artmasi neticesinde elektronik finans alanindaki gelismeler iki ana bagliga
boliinebilir.

» Bankacilik ve Finansal Hizmetler Sektoriindeki Etkileri: Bankalar ve diger
finansal kuruluslar tarafindan geleneksel olarak sunulan mal ve hizmetler piyasaya yeni giren
farkli bir érgiitlenme yapisina sahip baska kuruluslar tarafindan da sunulmaktadir.

» Finansal  Piyasalarin  Doniigiimii:  Finansal  piyasalarda  islemlerin
gergeklestirilmesi i¢in fiziksel mekanlara ihtiya¢ duyulmamakta, hisse senetleri, tahvil-bono

ve doviz piyasalari kiiresellesmektedir.

2.3. Elektronik Finansin Sermaye Piyasalar1 Aracihik Sektoriine Etkilerine
Genel Bir Bakis

Menkul kiymetlerin elektronik ticarete konu olmasi, sermaye piyasalarmin
isleyisinde de oOnemli degisiklikler yaratmis, telefonun yaygin olarak kullanilmasiyla

baslayan siiregte en biiyiik atilimlardan biri olan internet, yatirimcilarin aract kuruluslarla



olan iligkilerinde de degisimlere yol agmustir. Sermaye piyasalarinin kisa tarihinde
yatirimcilar ilk defa herhangi bir araciya ihtiyag duymadan piyasa verilerine ve bu bilgileri
analiz eden arastirma raporlari, portf0y analiz programlar1 gibi araclara bu kadar rahatlikla
ulagmaktadirlar. Bunun 6tesinde, yatirimeilar bu bilgilere dayanarak olusturduklar1 yatirim
kararlarint1 ¢ok kisa bir zamanda gergeklestirebilmektedirler. Bu c¢er¢evede, sermaye
piyasalar1 aracilik sektorii, diisiik fiyatlarla alim satim islemlerinin gergeklestirilebilmesi ve
ticretsiz finansal bilgi saglanabilmesi nedenleriyle finansal hizmetler sektdrii iginde internet
alanindaki gelismelerden en fazla etkilenmis olan sektordiir.

Sermaye piyasasinda yatirimeilarin ¢ogunun piyasaya dogrudan erisiminin
miimkiin bulunmamasi sebebiyle aracilik sektoriinde saf bir aracisizlasmanin gerceklesecegi
savunulamamaktadir. Bununla birlikte, elektronik ortamda hizmet sunan araci kuruluslarin
alim satim hizmetleri ile yatirirm danismanli§i hizmetlerini ayirmalari neticesinde olusan
diisiik maliyetler sayesinde sahip olduklar1 fiyat avantajlar1 sebebiyle “farkli aracilik” bir
tehdit olarak algilanmaktadir’. Borsalarm disinda alim satim hizmeti veren alternatif alim
satim sistemleri de bir aracisizlasma Ornegi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ote yandan,
elektronik ortamda hizmet sunan aracilarin gelisimi yatirimcilarin, alim satim isleminin
operasyonel ayagi icin 6demeleri gereken tutari 6grenmelerini saglamis® ve bu gelisim de
diger araci kuruluslarin fiyatlari {izerinde ciddi bir diisiis baskis1 yaratmustir.

Aract kurulus miisterileri sagladiklar1 karlilik bakimindan ciddi farkliliklar
gostermektedirler. Aktif olarak islem gerceklestiren ve operasyonel olarak maliyet
yaratmadan islem yapan yatirimeilar araci kuruluslar igin ciddi karlilik saglamaktadirlar. Ote
yandan daha az islem gerceklestirip araci kurulus tarafindan sunulan biitiin hizmetlerden
yararlanan ve daha fazla zaman alan yatirimcilarin sagladigi karlilik oranlar ise daha diisiik
seviyelerdedir. Bu sebeple geleneksel araci kuruluslar ilk grupta yer alan karli miisterilerinin
elektronik ortamda hizmet sunan araci kuruluglara gegmelerini engellemek igin gelecekte
sektoriin karhihiginin diismesine sebep olacak olsa da, internet {izerinden hizmet vermeye
baslamiglardir. Bununla birlikte geleneksel araci kuruluslarin elektronik ortamda hizmet
sunan araci kuruluslara kiyasen iki énemli iistiinliikleri bulunmaktadir. Oncelikle yiiksek bir
bedel karsiligi da olsa daha kaliteli hizmet saglamakta ve yatirimcilarina halka arzlara
katilma, yatinm damgmanhi@ gibi uzmanlk gerektiren hizmetler sunmaktadirlar. ikinci
olarak da sahip olduklar orgiitsel gegmise bagl olarak miisterilerinin sagladiklar1 karlilik

diizeylerini belirleyip, potansiyel bir miisterinin kaybini1 engellemek i¢in fiyatlamay1 yeniden

3 Discount Brokerlar (Bu kavram, yatirim danismanligi hizmeti vermeden miisterilerine alim satim imkan1 veren
araci kurumlari, yatirimcilarina 6zel miisteri temsilcisi tahsis ederek yatirim danigmanligr hizmeti vererek alim
satim imkanit veren araci kurumlardan ayirmak i¢in kullanilmaktadir. Bu nedenle discount brokerlar
yatirimeilarma tam hizmet saglayan araci kurumlardan (full-service broker) daha diisiik diizeyde komisyon
dcretleri ile hizmet sunmaktadirlar) sermaye piyasasi aracilik sektoriiniin elektronik ortamda iglemler
gerceklestirmesine Onciililk etmiglerdir. Bu firmalar, sunduklara hizmetleri ayristirmak ve orgiitlenme yapilarii
yeniden gozden gegirmek durumunda da kalmamiglar ve sektér komisyon oranlarina iliskin ciddi bir rekabet
ortamina girmistir.

*ABD’nde ortalama biiyiikliikte bir “piyasa emri” i¢in elektronik ortamda hizmet sunan aracilar tarafindan 5 ile
30 USD arasinda iicret alinmakta iken, geleneksel aract kurum ayni emir i¢in 100 ile 300 USD arasinda iicret
almaktadir.



ayarlayabilecek esneklige sahiptirler. Bu durum da piyasaya yeni giris yapan elektronik
ortamda hizmet saglayan aracit kuruluslarin karli miisterilere ulagimini zorlagtirmaktadir.
Bununla birlikte geleneksel araci kuruluglar da internet iizerinden hizmet sunmaya
basladikca bu avantajlar yok olmaya yiiz tutacaktir.

Internete iligkin teknolojilerin gelismesi ile birlikte mevcut aract kuruluslari
elektronik ortamda hizmet sunmaya iten sebepler arasinda yer alan diger bir gelisme ise araci
kuruluslarin  hizmet sunma kanallarinin ¢atismasidir (conflict of channels). Araci
kuruluslarin dagitim kanallar1 geleneksel olarak miisteri temsilcileri ya da elektronik finans
faaliyetleri ¢ergevesinde internettir. Geleneksel modelde yatirimci, aract kurulusun miisteri
temsilcisi ile giiclii iliskiler kurmakta ve ilgili miisteri temsilcisi arac1 kurulustan ayrildiginda
yatirimcl da hesabimi o araci kurulustan ¢ekmektedir. Elektronik finans modelinde ise
yatirimci aract kurulusun kurumsal kimligi ile daha giiglii iliskiler kurmaktadir.

Bu gelismelerin yaninda birgok agidan, internetin sermaye piyasasinda aracilik
hizmetleri ile uyusan yanlar1 da bulunmaktadir. Yatirimcilarin ihtiyag duyduklar anlik,
anlagilabilir ve rakamsal bilgiler genellikle internet iizerinden kolaylikla sunulabilmektedir.
Telefon araciligiyla emirlerin araci kurulus temsilcisine iletimi doneminde yasanan
yetersizlikler (emrin iletiminde iletisim sorunlari, oOzellikle islem hacminin arttig
donemlerde yasanan erisim sorunlar1 ve yiiksek maliyetler gibi) bugiin biiyiik dl¢lide asilmis
goziikmektedir. Ozellikle, herhangi bir miisteri temsilcisi ile muhatap olmaksizin dogrudan
emirlerini iletmek isteyen ve yatirim tavsiyesi talep etmeyen veya ihtiya¢ duymayan aktif
yatirimcilar agisindan internet iizerinden gergeklestirilen islemler biiyiik avantajlar
saglamaktadir. Alim satim islemlerinin operasyonel yoniiniin, yiiksek maliyetli yatirim
danigmanligi hizmetlerinden ayristirilabilmesi aracit kuruluslarin daha diisiik bedellerle
hizmet sunabilmelerini kolaylastirmakta ve bu gelismelerin sonucu olusan yiiksek islem
hacmi sayesinde teknoloji altyapisina yonelik goreceli olarak yiiksek maliyet tasiyan

yatirnmlarm amorti edilebilmesini saglamaktadir °.

> ABD’nde elektronik ortamda hizmet sunan aracilarmn sayisinin fazlaligina ragmen, bu kuruluslardan en biyiik
9’undaki hesaplarda tutulan varliklarin elektronik hizmet veren araci kurumlardaki toplam varliklara orani
%95°dir. Ote yandan elektronik ortamda hizmet sunumunda biiyiik paya sahip olmasalar da énde gelen iki yatirrm
bankasi Morgan Stanley Dean Witter ve Merrill Lynch 1999 yilinda diisiik komisyon bedelleriyle elektronik emir
iletimi hizmeti vermeye baslamislardir.



Elektronik ortamda hizmet sunan araci kuruluslar operasyonel maliyetlerin
azaltilmasi sonucu sagladiklar1 tasarruflari ise genellikle miisteri kazanilmasima ydnelik
pazarlama ve reklam harcamalarinda kullanmaktadirlar. ABD’nde konuya iliskin yapilan
arastirmalarda, elektronik ortamda hizmet sunumuna iliskin baslangi¢ yatirnmlarmin ve
yonetim giderlerinin maliyeti 10 milyon USD civarindayken, yeterli bir miisteri sayisina
ulagsmak i¢in yapilan tanitim harcamalarinin tutarinin ise ortalama 70 milyon USD
dolaylarinda oldugu tespit edilmistir (Clemons, Hitt. 2000:21). Bu nedenle, bu diizeyde
yapilan yatirrmin geri doniisii yatirimci sayisina gore (aktif bir yatinmemin 1-2 yillik
O0demeleri dikkate alinarak) giinliik 1000 ile 3000 USD arasinda bir islem hacmine
ulasilmasini gerektirmektedir.

Bununla birlikte sermaye piyasalar1 diinya ¢apinda es anli otomatik islem ve takas
sistemlerine dogru ilerlemektedir®. Gelecekte, sermaye piyasasi islemleri saf bir al/sat
ortaminda gerceklestirilmeyecek olup, internet bir tanima/kesfetme ve iletisim ortami
olusturacaktir. Bu g¢ercevede gelecekte ortaya c¢ikmasi muhtemel gelismeler asagida
Ozetlenmektedir.

» Gelencksel aract kuruluslar, yeni duruma hizli bir sekilde uyum
saglamaktadirlar. Genellikle elektronik ortamda hizmet sunan kuruluslara istirak etmekte ya
da ortakliklar kurmaktadirlar. Elektronik ortamda hizmet veren araci kuruluslar da rekabete
katilmakta olup, bir ¢ok finansal {iriin ve hizmetin sunuldugu portallar kurmaktadirlar.

» Sermaye piyasasi aracilik sektoriinde rekabet arttikca islem hacminden daha
¢ok miisterilerin sahip olduklar1 varliklara nem verilecektir.

» Orta yagsli, orta diizeyde gelir sahibi ikinci kusak online hesap sahipleri daha az
tecriibeli olup daha az siklikla iglem gergeklestireceklerdir. Bu kesimi ¢ekmek igin araci
kuruluslar daha kapsamli, kisiye ozel, diisiik maliyetli, kullanimi1 kolay ve anlasilabilir
yatirim danigmanligi hizmeti sunma durumunda olacaklar, bdylece elektronik ortamda
sunulan yatirnm danigmanligi hizmeti, elektronik alim satim islemlerinin temel bir bileseni
haline gelecektir. Bunun da Otesinde piyasalardaki dalgalanmanin arttigi dénemlerde,
bireysel bazda alinan yatirim kararlar1 yerine bir yatirim danigmani yardimu ile alinan yatirim
kararlart 6nem kazanacaktir ve bu da discount brokerlarin karlihigimi etkileyecektir
(Christiansen. 2001:39-40).

Gelecege bakildiginda ise bu gelismelerin Oniine engellerin ¢ikabilecegi de
savunulmaktadir.

» Elektronik ortamda yapilan alim satim islemlerinin gelisimi finansal
kuruluslarin mevcut sistemleri ve destekleyici teknolojileri lizerinde biiyilk bir baski

yaratmaktadir. Kullanilan teknolojik sistemlerde yasanabilecek kesintiler veya bilingsiz

6 Straight-through processing (STP) olarak adlandirilan bu sistem genel olarak, alim satim Oncesi ve sonrasi
islemlerin tamamen otomatik hale gelmesi ve iglemin sonuglandirilmasina kadar tiim asamalarin taraflarin
karsilikli olarak sistemlerine yaptiklar tek bir girisle otomatik olarak ger¢eklesmesi anlamina gelmektedir. STP,
yatirrmer bir alim veya satim karari verdiginde, karmasik islem prosediiriinii (emrin alinmasi, iletilmesi,
eslesmesi, gerceklesmesi, onaylanmasi ve takasi) basitlestirmeyi, insan faktoriinii en aza indirmeyi, islemlerin
hiz1 ve etkinligini arttirmay1 amaglamaktadir.



kullanim miisteri bilgilerinin tutuldugu veri tabanlarina ciddi zararlar verebilecektir. Bu tip
sorunlarin ozellikle internet kullanimina daha diisiik yogunluklu islemler i¢in kurulmus
sistemler ile baglayan kuruluslarda ortaya ¢ikma riski daha da yiiksektir. Internet {izerinden
alim satim islemlerinin basarili ve sorunsuz bir sekilde gerceklestirilebilmesi yiiksek iglem
hacimleri ile basa ¢ikabilecek bir sistem kurulumu ve islemlerini yiiriitiilmesinde gorev alan
personelin iyi egitilmesi ile ilgilidir.

» Yetkisiz kullanicilarin sisteme ulagimi sonucunda hayati nitelik arz eden
miisteri bilgilerinin ¢alinmasi sonucuna varabilecek derecede bilgi giivenligi riski
bulunmaktadir. Ekim 2000’de elektronik imza yasasinin yiirlirliige girmesi ile birlikte
ABD’de bazi araci kuruluslar tarafindan sanal ortamda hesap agilabilmesine imkan veren bir
uygulamanin yiiriirlige konmasina karsin, diisiiniilenin aksine elektronik imza kurallari
yatirimciya daha az yasal koruma saglamistir. Bunun da dtesinde bireysel yatirimcilar kisisel
bilgilerini korumakta giicliik ¢ekmekte ve ¢ogu internete evlerindeki ates duvari (firewall)
korumasi olmayan bilgisayarlardan baglanmaktadirlar.

» Sinir Otesi iglemlerin gelisimi Oniindeki teknik ve yasal zorluklar da
uluslararas1 aracilik sektdriiniin gelisimi &niinde ciddi bir engel olarak durmaktadir. islem
gergeklestirme kurallari ile takas ve saklama sistemlerinin iilkeden {ilkeye farklilagmasi,
diizenleme anlaminda miisteriyi tanima kuralinin uyumlagtirilmas: oniindeki engeller ve
denizasir1 diizenleyici otoritelerden izin almmasi zorunlulugu sinir Otesi islemleri
zorlagtirmaktadir. Ote yandan, iilkeler arasi yatirimer tercihleri, dil, kiiltiir farkliliklart ile
yatirimemin korunmasina, kamuyu aydinlatmaya iligkin diizenlemeler ile vergi mevzuati

farkliliklar1 da engellerden bir kismini olusturmaktadir.

I1I. ARACI KURULUSLAR VE ELEKTRONIK FINANS

3.1. Araa Kuruluslarin Finansal Sistemde Sahip Olduklari Onem ve

Fonksiyonlar

Araci kuruluglar borsa adi verilen Orgiitlenmis bir piyasada menkul kiymetleri
alma ve satma yetkisi verilmis kisi ya da kurumlari ifade etmektedir. Piyasay1 orglitleyen bu
0zel girigsimciler menkul kiymet almak ve satmak i¢in disaridan gelenlere aracilik ederek
komisyon geliri elde ederler.

Aracilik teorisine baktigimizda ise dogrudan finansmanin gegerli oldugu menkul
kiymet piyasalarinda mali kaynaklarin aktariminda aracilara gereksinimi doguran iki olgu
bulunmaktadir. Bunlardan ilki fon aktariminda igslem maliyetlerinin énem tagimasidir. Bir
mali islemin gerceklesmesi i¢in parasal harcama ve zaman kullanimi bigiminde bir maliyet
s0z konusudur. Bu tiir islemi ¢ok sayida yapan bir aracinin énemli bir avantaji her iglem igin
yapilmast gereken masrafi diislirebilecek Onlemler alabilmesidir. Aracilarin 6lgek
ekonomilerinden yararlanabilmeleri nedeniyle, bu kurumlar yoluyla fon aktarimi daha ucuz
ve kolay olabilmektedir. Ote yandan araci kuruluslarin bu alanda uzmanlasmis olmalari,

onlarin maliyetleri daha fazla diiglirebilmelerine olanak saglamaktadir. Fon aktariminda



aracilarin roliiniin énemli olmasina yol agan bir baska etken ise bu tiir iglemleri yapan
taraflarin bilgileri arasindaki esitsizliktir. Asitmetrik bilgi sorunu olarak adlandirilan bu olgu
pek cok arastirmaciya gore finansal aracilarin en 6nemli varlik nedenidir. Ciinkii fon talep
edenler gerek yatirimlari, gerek bu yatirimlarla ilgili riskler ve gerekse alternatif maliyetler
hakkinda bilgi sahibi olmalarina ragmen potansiyel yatirimcilar bu bilgiden yoksundurlar.
Finansal aracilar ise fon talep edenle ilgili bilgileri yatirimcidan daha etkin bir sekilde elde
ederler (Ersel. 1999:14-15).

Elektronik finans alaninda yasanan gelismeler neticesinde ise yukarida da
aciklandig1 iizere islem maliyetlerinin diistiigli ve istenilen her tiirlii bilgiye ulagimin
kolaylastig1 dikkate alindiginda en azindan teorik anlamda aracilara olan ihtiyacin kalmadigi
diisiiniilse bile, halen finansal aracilar mali sistemin i¢inde yer almaktadir. Bu konuya
caligmanin ilerleyen boliimlerinde deginilecek olmakla birlikte, modern aracilik teorisinde
finansal aracilarin bagimsiz piyasa aktorleri olarak degerlendirilerek piyasada finansal
iiriinler yaratan, varolan risklerin azaltiminda ve transferinde 6nemli roller iistlenen, piyasaya
likidite saglayan ve sinirsiz ulagimin mimkiin oldugu bilgiyi yorumlayabilecek uzmanliga

sahip olan kuruluslar olarak kabul edildigini sdyleyebiliriz.

3.2. Elektronik Finansin Aracilik Faaliyetlerine Etkileri

SPKn’nun 30 uncu maddesinde, aracilik sermaye piyasasi araglarinin yetkili
kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina, baskasi nam ve hesabina, kendi namina baskasi
hesabina alim satimi olarak tanimlanmaktadir. SPKr’nun Seri:V, No:46 Tebliginin 3 {incii
maddesinde ise sermaye piyasalarinda aracilik faaliyetleri halka arza aracilik, alim satima
aracilik ve tlirev araglarmm alim satimmin yapilmasina aracilik olarak belirlenmistir.
Calismada, tiirev araclarin alim satimina aracilik faaliyeti de alim satima aracilik faaliyeti
icinde degerlendirilerek, elektronik finansin alim satim aracilik ve halka arza aracilik

faaliyetine etkileri 6rnekler verilerek incelenecektir.

3.2.1. Elektronik Finans ve Alim Satima Aracilik Faaliyeti

SPKr’nun Seri:V, No:46 Tebligi’nin 45 inci maddesi uyarinca alim satima aracilik
ilgili mevzuata uygun olarak daha once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarnin
aracilik sifatiyla ve ticari amagla alim satimin1 ifade eder.

Yapilan arastirmalar ve uygulamalar elektronik finansin gelisiminde en fazla
etkilenen alanin alim satima aracilik faaliyeti oldugunu agikga gostermektedir (Christiansen.
2001:35). Elektronik ortamda hizmet sunan araci kuruluslar (bu kuruluslar genellikle
discount broker seklinde ¢aligmaktadir) ve herhangi bir aractya ihtiya¢ duymaksizin hizmet
veren alternatif ticaret sistemleri bu gelisimin en 6nemli drnekleridir.

Elektronik ortamda alim satim islemlerinde yasanan gelismeyi atesleyen faktorler
ise bilgiye olan erigimin kolaylagmasi, maliyetler ile islem bedellerinin azalmasi ve herhangi
bir miisteri temsilcisi ile muhatap olmaksizin islemlerin gergeklestirilebilmesidir. Genel

olarak bakildiginda, sermaye piyasalarinda elektronik finans bireysel yatirnmcilarin ¢ok



diisiik maliyetlerle profesyonel diizeyde bilgilere ulasabilmesini ve piyasada yer
alabilmelerini saglamaktadir.

Bu hizli biiylime ile birlikte, sermaye piyasasi aracilik sektorii de bir g¢ok
degisiklige ugramaktadir. Ozellikle rekabetin yogunlasmasi ile birlikte komisyon oranlarinda
ciddi bir diislis yasanmakta, sunulan hizmetler ¢esitlenmekte ve farklilagsmaktadir (es anli
kotasyonlar, araci kuruluslarin kurumsal arastirma boliimlerine giris, yatirim fonlar1 satigi
gibi). Buna bagh olarak miisteri kazanilmasi ile elde tutulmasinin maliyeti artmakta ve giiclii
rekabet ortami ile pazarlama maliyetlerinin artmasi neticesinde elektronik ortamda hizmet
veren aract kuruluglarin bir cogunun karlilig1 diismektedir. Alim satim aracilig: faaliyetinden
elde edilen gelirin diismesi neticesinde araci kuruluslar faiz geliri elde etmek amaciyla
miisterilerine daha yiiksek miktarlarda kredi kullandirmakta ve yatinm bankaciligt
hizmetlerine yonelmektedirler.

Bu c¢alismanin konusu disinda kalmakla birlikte menkul kiymet islemlerinin
elektronik ticarete konu olmasimin yol agtig1 diger bir gelisme olarak alternatif alim satim
sistemleri (alternative trading systems) ad1 verilen yeni piyasalar ise, bilgisayar teknolojisini
yogun bir sekilde kullanarak, herhangi bir araciya ihtiyag olmaksizin geleneksel olarak
menkul kiymet borsalarinca gerceklestirilen islemleri yapabilmektedir. Bu sistemlerin
olusumu araci kurulus ve borsa tanimlari arasindaki ayrimin belirsizlesmesine ve sistemlerin
piyasanin biitiiniine dahil edilmesine ydnelik diizenleme ihtiyacglariin dogmasina yol
acmistir.

Ote yandan piyasalarda, siir tesi sermaye piyasasi islemlerine imkan veren yeni
uygulamalar ve sistemler gelismektedir. Cok sayida borsa elektronik baglantilar ve
ortakliklar kurmakta veya birlesmektedir. Ayn1 zamanda piyasanin 6nde gelen kuruluglar
yabanci piyasalarda elektronik ortamda alim satim hizmetleri sunmakta ve yerel miisterilere
yabanci sermaye piyasasi araglarini pazarlamaktadirlar. Bazi kuruluglar ise karmasik ve
maliyetli teknoloji yatirimlar1 gerektirmesi nedeniyle ¢ok azi basarili olmakla birlikte

kendilerine ait sinir 6tesi islem platformlar1 kurmaktadirlar.

3.2.1.1. Alm Satim Araciigmna iliskin Yurtdisinda Yasanan Gelismeler

Son yillarda internetin sermaye piyasalarinda temel bir iglem araci olarak kabul
edilmesiyle birlikte Amerikan aracilik sektorii ciddi bir biiylimeye sahit olmustur (ABD’nde
elektronik ortamda hizmet veren aract kuruluslarin listesi Ek/1°de yer almaktadir). 2000
yilinda 1998 rakamlarini ikiye katlayacak sekilde yaklagik 18 milyon online hesap ve bu
hesaplarda 1 trilyon USD’dan fazla varlik olugmustur. ABD piyasalarindaki toplam hisse
senedi alim satim islemlerinin %40°1 online hesaplar vasitasiyla gergeklestirilmektedir. Buna
paralel olarak 3-4 yil i¢cinde ortalama giinliik elektronik hisse senedi alim satim islemi sayis1
da 10 kat biiyiiyerek 2000 yilinda giinliik 1,1 milyon adet islem sayisina ulasilmistir. Diger
tilkeler de -daha ge¢ basglamis olmakla birlikte- elektronik hisse senedi alim satim

islemlerinde ciddi bir biiylime kaydetmistir.
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Avrupa piyasalarinda ise 2000 yilinda 3,7 milyon adet online hesaba ulagilmistir.
Avrupa piyasalarinda Almanya bu gelisimin dnciisii olarak yer almakta olup, Isveg, Fransa,
Ingiltere, Hollanda, italya ve Ispanya tarafindan takip edilmektedir. Avrupa sermaye
piyasalarinda elektronik ortamda hizmet veren yaklasik 150 adet araci kurulusg
bulunmaktadir. 2001 yilmin ilk geyreginde Ingiltere’de elektronik ortamda islem yapan
305.000 adet yatirimct bulunmakta olup (bu gelisim 2000 yilinin sonuna goére %62’lik bir
artisa isaret etmektedir) 776.000 adet elektronik alim satim iglemine ulagilmistir. Japonya’da
ise Mart 2001°de yapilan bir calismaya goére 6 ayda olusan %46’lik bir artis ile 1,9 milyon
adet online hesaba ulagilmis ve Ekim 2000’den Mart 2001°e¢ kadar olan 6 aylik siiregte
bireysel yatirimecilar tarafindan yapilan islemlerin 1/3’den fazlasi elektronik ortamda
gerceklestirilmistir. Hong-Kong’da Nisan 2001 itibariyle elektronik ortamda hizmet veren 99
adet araci1 kurulus bulunmaktadir.

Ote yandan konuya iliskin yapilan arastirmalar, ABD ile Avrupa’da gelisimin
kaynagindaki farkin ABD’de mevcut yatirimcilarin internet {izerinden islemlerini yapmaya
baslamalari, Avrupa’da ise piyasaya yeni giren yatirimcilarin internet {izerinden iglemlerini
gerceklestirmeleri oldugunu gostermektedir. Bu sebeple ABD’deki elektronik ortamda alim
satim araciligiin basaris1 bireysel yatirimcilarin sahip oldugu hisse senetlerinin yiiksek
olmasina ve internetin yaygimligina baglanmaktadir. ABD’de halen niifusun %40°lik bolimii
hisse senedi sahibi olup, Avrupa’da ise bu oran %14 civarinda bulunmaktadir (Isve¢’de
niifusun %601 hisse senedi sahibi iken giliney Avrupa iilkelerinde bu oran %10’un altina
inmektedir). Avrupa’da internet kullanimi da ABD’ye gore diisiik seviyelerdedir. Hizmet
kalitesinin yiiksekligi ve ucuz islem giicii Almanya’y1 Avrupa’da elektronik ortamda alim
satim aracili1 faaliyetin en fazla gelistigi iilke yapmaktadir. Diisiik niifusuna ragmen, Isveg
de internet kullanicilarin yiiksekligi ve bireysel yatirimci sayisinin niifusa oraninin fazla
olmas1 sebebiyle ikinci bilyiik elektronik alim satim araciligi hacmine sahiptir. Bu
gelismelere tezat bir sekilde internet kullanici sayist ve bireysel yatirimer sayisinin niifusa
orani yiiksek olan Ingiltere diger iilkelere nazaran ciddi bir gelisme saglayamamis olup, bu
durum aktif olmayan yatirim aligkanlig1 ve alim satim islemlerine iliskin dagitim kanallariin
internetin gelisiminden dnce ¢ok iyi bir sekilde kurulmus olmasiyla agiklanmaktadir.

Japonya ise internet kullanimina iligkin teknolojilerin —wap ve internet erisimli
oyun konsolleri gibi- yogun olarak kullanildig1 bir iilke olmas1 sebebiyle elektronik ortamda
alim satim aracilig1 faaliyetinin gelisimi agisindan biiyiik bir potansiyel tagimakla birlikte bir
o kadar da engeli biinyesinde barindirmaktadir. Bir ¢ok bireysel yatirimci riskten kagma
egilimi sebebiyle yatirimlarimi diisiik getirili mevduat hesaplarinda tutmaktadir. Ayrica
elektronik ortamda gerceklestirilen sermaye piyasasi araci alim satimi islemlerinin
diizenlenmesinde ge¢ kalinmis olup, 6rnegin sabit komisyon oranlar1 uygulamasia ancak

Ekim 1999°da son verilmis ve piyasa yeni discount brokerlara agilmustir.
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3.2.1.2. Ulkemizde Mevcut Durum

Ulkemizde 1999 yilinda 10, 2000 yilinda 17, 2001 yilinda 31 adet aract kurum
internet {izerinden alim satim aracilif1 hizmeti vermeye baslamistir. Internet iizerinden alim
satim emri alan arac1 kurum sayisindaki hizli artig, miisteri sayis1 ve islem hacmi rakamlarina

da yansimustir.

TABLO III
Tiirkiye’de Elektronik Alim Satim Aracilig
1999 2000 2001
Araci Kurum Sayist 10 17 31
Miisteri Sayis1 7.958 181.170 292.202
Islem Hacmi (milyon TL) 496.000.000 2.007.000.000 3.620.000.0007

Kaynak: TSPAKB

Tabloda miisteri sayisi, internet ilizerinden islem yapmak iizere sdzlesmesi ve
kullanici sifresi olan miisterileri tanimlamaktadir. Dolayisiyla, aktif olarak internet iizerinden
islem yapan miisterileri degil, potansiyel olarak internet {izerinden islem yapabilecek kitleyi
gostermektedir. Islem hacmi ise sadece hisse senetleri ile smirli olmayip, tahvil-bono
islemlerini de kapsamaktadir.

2000 yilindaki miisteri sayisindaki hizli artig, ¢ok subeli bir banka araci
kurumunun miisterilerine internet iizerinden islem yapma imkam1 saglamasindan
kaynaklanmaktadir. 2001 yilindaki artig ise internet iglemlerini yeni bir kanal olarak
sunmaya baglayan aract kurumlarin yaninda, bu hizmeti zaten vermekte olan araci
kurumlarin misteri sayilarindaki artistan da kaynaklanmaktadir. 2001 yilinda internet
hizmeti sunmaya yeni baslayan araci kurumlarin miisteri sayis1 22.247°dir. Dolayisiyla, 2000
yilindan itibaren internet islemi yapan aract kurumlarin misteri sayis1 181.170°den
269.955’e olmak iizere %49 oraninda artis gostermistir. Ote yandan, internet iizerinden islem
yapma imkani veren aract kurumlar genellikle miisterilerine asgari komisyon oranini
uygulamakta ve komisyon iadesi uygulamalarinda oncelik tanimaktadirlar.

2001 yilinda IMKB hisse senedi islem hacmi %16, tahvil-bono kesin alim-satim
hacmi ise %76 oraninda gerilemistir. Buna ragmen internet {izerinden yapilan islem hacmi
%80 oraninda artmustir. Ulkemizde elektronik ortamda sunulan alim satim araciligina iliskin

diizenlemelere ¢aligmanin ilerleyen boliimlerinde ayrintili olarak yer verilecektir.

3.2.1.3. Ulkemizde Elektronik Emir iletimi

Ulkemizde, elektronik ortamda alim satim araciligini kolaylastiracak sekilde
IMKB’ye elektronik emir iletimi, ilk olarak Disketle Emir Iletimi uygulamasi seklinde

baslamis ve daha sonra bu uygulamaya, IMKB nin 26.12. 2001 tarih ve 166 sayili Genelgesi

! Ayni donemde tahvil-bono ve hisse senetleri piyasalarinda araci kurumlar tarafindan gerceklestirilen toplam
islem hacminin 265.957.698.668 milyon TL oldugu dikkate alindiginda internet iizerinden gergeklestirilen
islemlerin toplam islem hacmine orani 2001 y1l1 i¢in % 1,361 diizeyindedir.
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ile 04.01.2002 tarihinden itibaren gecerli olmak iizere EX-API yontemiyle emir génderimi
dahil edilmistir (Elektronik emir iletimine iliskin tablo Ek/2’de yer almaktadir).

a) Disketle Emir Iletimi

“Disketle Emir Iletimi” 6zellikle seans disinda elektronik kanallardan yogun
olarak emir toplayan borsa iiyelerinin emir iletimlerini kolaylastirmak i¢in, uzaktan erigim
sistemine gecilmesine kadar kullanilmak iizere ara bir ¢oziim olarak gelistirilmis olup, liye
temsilcilerinin borsada kullandiklari iglem terminallerinin disket siiriiciileri kullanilarak emir
iletilmesi esasina dayanmaktadir. Disketle emir iletim siiresince sadece Ulusal, Bolgesel ve
Yeni Sirketler Pazar igin verilen limit fiyath normal emirler sistem tarafindan kabul
edilmekte, kiisurat emri, Ozel emir ve agiSa satis formatindaki emirler sisteme
iletilememektedir. Ayn1 uygulama devam etmekle birlikte, yeni diizenlemeyle ikinci seans
“Disketle Emir Iletimi” siiresince Gozalti Pazari’ndaki hisse senetleri i¢in de emir
verilebilmekte olup, birinci seans “Disketle Emir iletimi” sirasinda Gozalt1 Pazari i¢in emir
verilmesi mimkiin degildir.

b) Ex-API Kanaliyla Emir Iletimi

Ex-API, uzaktan erisim projesi kapsaminda Hisse Senetleri Piyasasi Elektronik
Alim Satim Sistemi ile liyelerin merkezi sistemlerini elektronik bir altyapi, iletisim protokolii
ve kullanim yontemi araciligiyla baglamak, iiyelerin bu yap1 vasitasiyla emir islemlerini
(emir girig, emir diizeltme, emir bdlme, emir iptal, emir durum sorgusu fonksiyonlarini)
elektronik ortamda yiiriitebilmelerini saglamak i¢in olusturulmus olan bir mesajlagma ara
yiiziidiir. Bu ara yliz, {iye sistemi ile Hisse Senetleri Piyasast Temsilci Ekrani arasindaki
iletisim yontemlerini ve mesaj yapilarini belirlemektedir. Bu yap1 sayesinde iiyeler,
“mesajlagsma” yontemini kullanarak kendi bilgisayar sistemleri aracihigi ile IMKB Alim
Satim Sistemi’ne dogrudan (yani IMKB Kullanici Terminalleri ile klavye ve ekranlarin
kullanilmasina gerek kalmaksizin) kendi bilgisayar sistemleri araciligi ile erigebilmekte; emir
gonderme, emir iyilestirme, emir bolme, emir iptali ve emir durum sorgusu gibi temel baz1
fonksiyonlar1 dogrudan gergeklestirebilmektedir.

Ex-API uygulamasiyla birlikte yetkilendirilmis her {iye, kendi internet sitesinden,
subelerinden, sirket merkezindeki terminallerinden ve diger kaynaklardan siire ile kisith
kalmaksizin elektronik olarak iletecegi emirleri sisteminde toplayarak gerekli risk
kontrollerinin yapilmasinin ardindan iiye merkez ofisinde bulunan Ex-API terminali
araciligiyla piyasalarin acildig1 andan itibaren, IMKB Hisse Senetleri Piyasast Alim Satim
Sistemi’ne elektronik olarak aktarabilmektedir. Bu yontemle {iyelerin, miisterilerine daha
hizli hizmet vermesi ve toplanan emirlerin kisa bir siire igerisinde iiye sistemi tarafindan
oncelik sirasina gore sisteme iletilmesi miimkiin olmakta ve Ex-API terminaline gelecek
cevap mesajlarinin iiye sistemi tarafindan islenmesi sonucunda emir ve islem teyitleri, hesap

bazinda detayli olarak aninda izlenebilmektedir.

13



3.2.2. Elektronik Finans ve Halka Arza Aracilik Faaliyeti

Internet teknolojisinin sagladigi olanaklar gergevesinde elektronik ortamda halka
arzlarin gerceklestirilmesi ve kamunun aydinlatilmasina yonelik dokiimanlarin internet
ortaminda erisime agilmast miimkiindjir.

Menkul kiymetlerin halka arzinda internet {izerinden talepte bulunulabilmesi elle
doldurulan talep formlarinin ve miisteri emirlerinin tamamlanmasi ve isleme konmasi i¢in
gecen siireyi azaltarak, hem maliyet avantaji hem de zamandan tasarruf edilmesini
saglamaktadir. Internet {izerinden gonderilen taleplerin ve miisteri emirlerinin araci kurulusa
ulagsmasini  takiben insan miidahalesi olmaksizin tamamiyla elektronik ortamda
degerlendirilmesi ve sonuglandirilmasi da islemlerin internet iizerinden gergeklestirilmesinin
sagladig1 faydalar1 artirmaktadir.

Elektronik finansin gelismesi neticesinde ortaya ¢ikan diger bir gelisme ise aract
kullanmaksizin dogrudan ortaklik tarafindan gerceklestirilen halka arzlardir. 26 Subat
1996’da ABD’nde kurulu kii¢iik bir firma olan Spring Street Biracilik Sirketi’nin internet
iizerinden halka arz iglemlerini tamamladigini agiklamasi, bu gelisimin déniim noktalarindan
biri olarak degerlendirilmekte olup, SEC de 9 Mayis 1996’da izahnameyi de kapsayacak
sekilde menkul kiymet bilgilerinin kamuya duyurulmasinda interneti bir ara¢ olarak kabul
ettigini agiklanustir® (Agin. 2002:1).

Ozellikle halka agilma siirecinde aracilik yiiklenimi yapan kuruluslara yiiksek
komisyon bedellerini 6demek istemeyen sermayeleri yetersiz kii¢iik ortakliklar internet
tizerinden dogrudan halka arz gerceklestirmeyi tercih etmektedirler. Bununla birlikte, araci
kullanmaksizin yapilan halka arzlar genellikle basarisiz olmakta’, aracilik yiiklenimi yapan
bir kurulusun olmayisi halka arzlarin uzun siirmesine neden olmakta ve yatirimcilar riskten
kagma gilidiisiiyle taninmis yatirim bankalari tarafindan aracilik yapilan halka arzlara ragbet
etmektedirler. Ote yandan, halka arz islemlerinde internet de kullamlacak olsa islemin
saglikli bir sekilde yiiriitilmesine imkan verecek teknik gerekler ve nitelikli personel
istihdam1 ancak araci kuruluslar tarafindan saglanabilmekte, bu hususlarin arizi bir halka arz
islemi i¢in ortakliklar tarafindan saglanmasi ciddi kiilfetler getirmektedir.

Ulkemizde ise mevcut ekonomik kosullarda halka arz islemi nadiren
gergeklesmekte olup, bununla birlikte 1999 yilinda Is Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.,
2000 yilinda Tiipras Tiirkiye Petrol Rafineri A.S., 2001 yilinda SYB Yatirim Ortaklig1 A.S.,
2002 yilinda Petrol Ofisi A.S., Galatasaray Sportif Hizmetleri A.S., Besiktas Futbol
Yatinmlar1 A.S., Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortakligir A.S. hisse senetlerinin halka arzi

ile ilgili olarak, konsorsiyum iiyesi ve lideri olan araci kuruluglarin web sayfalari iizerinden

¥ SEC Release No:33-7288

0 Spring Street Biracilik Sirketi 1.600.000 USD tutarindaki ilk halka arzini basariyla gergeklestirmis olmakla
birlikte, sermaye artirimi yoluyla yapacag ikinci arzi iptal etmistir. Annie’s Homegrown Inc ise pay bedeli 6
USD olan 600.000 adet hisse senedinin halka arzina Eyliil 1995’de baglamis olmakla birlikte, halka arz siireci
ancak Temmuz 1996°da tamamlanabilmistir.
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talep toplamalarina ve izahnamedeki bilgileri esas alan ortaklik bilgilerinin web sayfasindan

yayimina SPKr tarafindan izin verilmistir'.

3.3. Elektronik Finans ve Araci Kuruluslarin Piyasalarda Ustlendikleri

Islevler

Elektronik finans gelisirken, geleneksel araci kuruluslarin gelecekte iistlenecegi
roller hakkindaki belirsizlik artmaktadir. Bu belirsizlik ve degisim bizi elektronik ortamda
hizmet sunan araci kuruluslar ve herhangi bir araciya ihtiya¢ duymaksizin hizmet veren
alternatif alim satim sistemleri ile kars1 karstya birakmaktadir. Bunun yani sira, teknolojik
gelismeler calismanin daha oOnceki boliimlerinde de aciklandigi iizere bircok geleneksel
aracilik faaliyetini degisime ugratmakta; diger taraftan da araci kuruluglara orgiitlenme ve
hizmet sunma yapilarini degistirme i¢in firsatlar sunmaktadir.

Aracit kuruluslar klasik olarak cesitli roller iistlenmislerdir. Buna gore araci
kuruluslar;

a) Piyasalara girig noktasi olmalari sebebiyle yatirimcilar: ¢gekmek igin pazarlama
ve tanitim faaliyetlerinde bulunarak belli bir likidite yaratirlar.

b) Miisterilerine piyasa tecrilbesi ve mali yeterlilik saglamak amaciyla
piyasalarda varolan riskler hakkinda bilgi verirler ve koruma saglarlar.

c) Asimetrik bilgi problemini agmak i¢in bilgilendirme, egitim faaliyetlerinde
bulunurlar ve yatirimlar konusunda rehberlik sunarlar.

d) Emirlerin alinmasi, iletilmesi ve gercgeklestirilmesi siirecinde operasyonel
anlamda en etken aktor olarak rol alirlar.

e) Miisterilerinin yaptiklar1 islemlerden kaynaklanan yikiimliliklerinin yerine
getirilmesinde piyasaya karsi sorumlulugu iistlenerek risklerin azaltilmasinda onemli bir
gorevi yerine getirirler, boylece piyasalarin islem yapanlarin karsi taraf riski ile dogrudan
kars1 karsiya olmasinin 6niine gecerler (Harrison. 2000:2-6).

Araci kuruluglarin bu islevleri ve elektronik finansin yarattigi etkiler asagida

incelenmektedir.

3.3.1. Pazarlama ve Tanitim

Bir¢ok bireysel ve kurumsal yatirimci borsalara aract kuruluslar vasitasiyla
erigirler. Geleneksel borsalar agisindan araci kuruluslar piyasaya giris noktasi olarak hizmet
verirken borsalar da iiyeleri olan araci kuruluslara islemlerin yiiriitiilmesinde biiyiik bir
giiven duyarlar. Miisteri emirlerini borsaya ileten araci kuruluslar etkin bir piyasanin 6n

kosulu olan likiditenin yaratilmasinda 6nemli bir role sahiptirler.

10 Konuya iliskin alinan SPKr kararlarinda teknolojik alt yapis1 miisait olan araci kurumlara, elektronik kanallar
kullanilarak yapilacak islemlerden dogan sorumlulugun araci kuruma ait olmasi kaydiyla ilk halka arz
islemlerinde internet, ATM makineleri ve interaktif telefon gibi teknolojik dagitim kanallar1 kullanilarak talep
toplanmasina, elektronik ortamda yatirimciya sunulacak her tiirlii bilginin SPKr onayi alindiktan sonra
uygulamaya gecirilmesine karar verilmistir.
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Ayrica, karlilik saglamak ve basarili olmak i¢in aract kuruluslar da miisterilerini
iiyesi olduklar1 borsalarda yatirim yapmaya ¢ekmek zorundadirlar. Araci kuruluslar bu tip
tanitim ve pazarlama faaliyetlerinde bulunmasalardi, borsalar yatirimcilara kendilerini
tanitmak i¢in 6nemli miktarda harcamalar yapmak durumunda kalacaklard.

Fiziksel mekanlara ihtiya¢ duyulmadan borsalara dogrudan erigim imkani, bireysel
yatirimcilara aracisiz sekilde borsalarda islem yapma imkani yaratmustir. Alternatif alim
satim sistemleri, yatirnmcilar i¢in daha fazla yatirim aracina ulasim anlamina gelirken,
borsalar ise yatirimcilart kendilerine ¢ekmek igin yollar arar hale gelmislerdir. Ancak
elektronik borsalar, yatirnmcilar1 borsalara tagiyan aracilarin sagladig: faydalan kaybetmisler;
bu sebeple aracisiz calisan borsalar tanitim ve pazarlama faaliyetlerini kendileri yiirlitmek
durumunda kalmiglardir. Koklii bir gegmise sahip olan likiditesi yiiksek borsalar agisindan
elektronik borsalarin bu denli gelisimi herhangi ters bir etki yaratmasa da, yeni kurulan
isimleri duyulmamig ve likiditesi diisiik elektronik borsalar aracisiz varolmak istiyorlarsa
tanitim ve pazarlama faaliyetlerine 6nemli sayilabilecek kaynaklar ayirmalidirlar.

Bu cercevede, sermaye piyasalarinda likiditenin saglanmasi ve piyasalara yeni
yatinmcilarin ¢ekilmesinde halen araci kuruluslar 6nemli gorevler {istlenmekte olup, hizmet

sunma araclari degigse de araci kuruluslarin bu islevi varolmaktadir.

3.3.2. Risk A¢iklama ve Yatirimcilar1i Koruma

Sermaye piyasalar1 diizenleyici otoriteleri araci kuruluslara “miisterilerini tanima”
yikiimliiliigiinii getirmistir''. Bu kural, diger yararlarmin yani sira araci kuruluslarin bir
miisteriye yatirim tavsiyelerinde bulunurken s6z konusu tavsiyenin miigterinin mali durumu,
risk ve getiri tercihleri i¢in uygun olup olmadigi konusunda nesnel temellere dayanan
bilgilere sahip olmalarini saglamaktadir. Bu cercevede araci kurulus miisterinin yatirim
tercihleri, mali durumu, vergi durumunu da kapsayan bilgileri miisteriden talep etmelidir. Bu
bilgilere dayanarak, araci kurulus miisterinin yatirim tecriibesini degerlendirip tavsiyelerini
ve piyasada varolan riskleri miisteriye aktarmalidir. Cilinkii menkul kiymetler piyasalarinda
cok cesitli riskler bulunmaktadir ve bu riskler hakkinda yeterli bilgilere sahip oldugu
varsayilan araci kuruluslar da miisterilerini kendilerine uygun olmayan yatirimlar yapmaktan
alikoymalidir.

Nitekim yapilan aragtirmalarda, piyasa tecriibesi ve bilgisi yetersiz yatirimeilarin
miisteri temsilcisi ile muhatap olmaksizin elektronik ortamda hizmet sunan araci kuruluglar
veya elektronik borsalarda yaptiklari islemler neticesinde ciddi zararlara maruz kaldiklari
ortaya konmustur (Barber, Odean. 1999:28-30).

Ayrica, mevcut durumda, elektronik borsalarda islem yapan bireysel yatirimcilari
koruyacak yeterli diizenlemeler bulunmamaktadir. Bu sebeple aracisiz ¢alisan borsalarda
islem yapan yatirimcilar daha biiyiik risklerle karsi karsiya bulunmakta olup elektronik

! SPKr tarafindan da Seri:V, No:46 Tebligi’nin “miisteriyi tanima kural1” baslikli 12 nci maddesi ile s6z konusu
yiiktimliilik getirilmistir.
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borsalar sadece tecriibeli kurumsal yatirimcilar agisindan gilivenli bir piyasa olarak

gozitkmektedir.

3.3.3. Bilgilendirme, Egitim ve Yatirom Danmismanhgi

Geleneksel anlamda araci kuruluslar, asitmetrik bilgi sorununu asabilmek igin
miisterilerine piyasalar hakkinda bilgi saglar ve tavsiyelerde bulunurlar. Birgok yatirimci,
yatirim yaparken ihtiya¢ duydugu piyasa bilgilerini, istatistikleri, finans haberlerini islem
yaptiklar1 araci kuruluslardan 6grenirler. Daha da 6nemlisi araci kuruluslar sahip olduklari
orgiitlenme sayesinde bu bilgileri miisterilerine basitlestirerek aktarabilirler. Araci kuruluglar
iistlendikleri bu bilgilendirici rol ile bilginin biiyiik 6nem arz ettii sermaye piyasalarinda
yatirimcilara piyasa tecriibesi kazandirilmasinda bir tiir egitim hizmeti saglarlar.

Siiphesiz, internet glinlimiizde en 6nemli finansal bilgi kaynagi haline gelmistir.
Islem goren sirketlerin durumunda ve piyasalarda meydana gelen degisimlerin aninda
Ogrenilebilir hale gelmesi bilginin esit dagilimmin en biiyiikk sorun oldugu sermaye
piyasalarinda 6nemli bir adimi simgelemektedir. Sorun, bu kadar bilginin yorumlanmasinda
ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla ortalama bir yatirimer agisindan aracit kuruluslar tarafindan
yerine getirilen yatirnm danigmanlig faaliyeti hala 6dnemini korumaktadir. Bununla birlikte
yatirim danigmanligi hizmetinin sunus bi¢iminin de degisecegi tahmin edilmektedir.

Geleneksel anlamda yatinm danismanligi hizmetinin sunulmasi sirasinda
yatinmciin beklentileri, tercihleri ve mali durumu g6z Oniinde bulundurularak, yatirim
danigsmaninin yardimiyla ortak bir karara varilmasi daha kolay olmaktadir. Yatirim
danigsmani daha Onceden belirlenmis c¢ercevede esnek bir yaklasimi benimseyerek,
yatirrmemin risk tercihleri ve beklentileri ile uyusmayan kararlar almasinin Oniine
gecebilmektedir. Internet iizerinde yatirrm danismanligi hizmetleri sunulmasi sirasinda ise
hizmetin e-posta ya da web sayfasinda sunulmasi neticesinde, karsilikli bir diyalog imkani
¢ok az bulunmaktadir.

Yatirim danigmanligt hizmetinin sunumuna iliskin olarak elektronik ortamda
hizmet sunan bir ¢ok aract kurulus her kullaniciya 6zel olmak iizere web sayfalarmin
igcerigini kigisellestirmektedirler. Web sayfasi iceriginin kisisellestirilmesi neticesinde araci
kuruluslar miisteri gilivenini saglamakta, genel yoOnetim giderlerini azaltarak gelirlerini
artirmaktadirlar.

Web sayfasi kisisellestirmesine yonelik olarak iki tiir teknoloji bulunmaktadir. 11k
teknolojide (pull technology) kullanici kendi tercihlerini belirtmekte ve araci kurulus bu
tercihler gergevesinde bilgi ve damismanlik saglamaktadir. ikinci teknolojide ise (push
technology) araci kurulug tarafindan miisterinin ge¢miste yaptigi islemler ve davraniglari
dikkate alinarak bir profil olusturulur.

Bu cercevede, veri toplama ve kisisellestirmeye yonelik teknolojilerin gelisiminin
aract kuruluslar acisindan yatirim danigsmanligi faaliyetinin kurumsallagmasi sonucunu

verecegi ve online hesaplar aracilifiyla islem gerceklestiren yatirimer sayisinin artistyla
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birlikte internet tizerinden sunulan bilgi ve danigmanlik hizmetlerinin kisisellesme olanaginin
artacag1 diisiiniilmektedir (SEC. 1999:17-22)"% .

3.3.4. Operasyonel islevler

Stiphesiz, arac1 kuruluslarin en 6nemli geleneksel rolii sermaye piyasalarinda alim
sattimin teknik olarak yiritiilmesidir. Geleneksel borsalar, sadece iiyelerine islemlerin
yiriitiilmesi iznini verdikleri i¢in bir yatirimci islem yapmak istediginde oncelikle bir aract
kurulusla temasa ge¢melidir. Araci kurulusa verilen bir emir 6ncelikle borsadaki temsilciye
iletilir. Borsa’daki iiye temsilcisi de bu emri borsadaki tahtaya aktarir. Tamamlanan islemler
de borsanin takas kurumuna aktarilir. Bu islemlerin yiiriitiilmesindeki karmagik muhasebe
islemleri ve tahsilatlar arac1 kuruluslar tarafindan gergeklestirilir.

Mevcut teknoloji ile daha dncesinde araci kuruluglar tarafindan yerine getirilen
operasyonel islevler otomatik olarak gerceklestirilebilmektedir. Bir yatirimei, alim ya da
satim emrini rahatlikla kisisel bilgisayarindan iletebilirken, emirler daha diisiik bedellerle,
cabuk ve etkin bir sekilde gergeklestirilmektedir. Ayrica, emir Onceligi kuralina uyum
konusunda daha biiyiik basar1 saglanmakta ve borsa iiye temsilcisi tarafindan yerine getirilen

biitiin islevler basit bir algoritma tarafindan yapilabilmektedir.

3.3.5. Risk Azaltim

Miisterilerinin gerceklestirilmis islemlerinden kaynaklanan kiymet ya da nakit
yiikiimliiliiklerini borsa ya da takas kurumu nezdinde araci kuruluslar yerine getirirler. Bir
miigteri takas gilinlinde yilikiimliiliigiinii yerine getirmese dahi bu sorumlulugu istlenen
borsalar degil, aract kuruluslardir. Araci kuruluglar bu sorumluluklar1 nedeniyle iistlendikleri
riskleri bertaraf etmek i¢in iyi bir Orgiitlenme yapisina sahiptirler ve miisterilerinin risk
durumlarin izlenmesine yonelik kontrol mekanizmalan gelistirmislerdir.

Elektronik finansin gelisimine karsin bu islevleri sebebiyle araci kuruluslar mali
sistemin istikrar1 ve giivenilirligin saglanmasinda vazgecilmez bir role sahiptirler. Ozellikle
aracisiz calisan elektronik borsalar miisterilerinin nakit ve kiymet yiikiimliliiklerini yerine
getirmeme riskiyle karsi karsiya kalmakta ve takas kurumlari agisindan sorun daha da biiyiik
olabilmektedir.

12 Bu teknolojilerin kullanimima iligkin 6rnekler asagida sunulmaktadir.

»  Bir yatirimci blue-chip hisse senetlerinin degeri diistiikge, bu hisse senetlerinden almaya egilimlidir.
Aract kurulus, bir blue-chip hisse senedinin fiyati diistiigiinde bunu yatirimeciya elektronik posta yoluyla
bildirebilir.

»  Bir yatirimer iyi bir sekilde gesitlendirilmis bir portféye sahip oldugunu diisiinmektedir. Yatirim
danigmani, s6z konusu yatirimciya portfSyiiniin diisiindiigii kadar iyi ¢esitlendirilmedigini gosteren bir elektronik
posta mesaji gonderir ve yatirimcinin tercihleri ve beklentilerini dikkate alarak alternatif bir ¢esitlendirme
stratejisi sunar.

»  Bir bilgisayar ireticisinin halka arzina aracilik eden araci kurulus mevcut veri tabanini kullanarak,
bilgisayar iireticilerinin hisse senetlerine yatirim yapmaya egilimli yatirimcilara ulasabilir.
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IV. ELEKTRONIK FiINANS CERCEVESINDE ORTAYA CIKAN
RISKLER VE BUNLARIN YONETIMIi

Piyasalarda kiiresellesme, islem hacmi ve yeni finansal iriinler arttikga, internet
kullanim1 da yayginlastikca sermaye piyasalarinin niteligi de degismekte ve daha karmasik
hale gelmektedir. Bu gelismelerin sonucu olarak da yatirimcilarin korunmasi ve finansal
kuruluslarin mali durumunun saglamliginin devami bakimindan dinamik bir risk yonetimi
sisteminin kurulmasi biiylik 6nem tagimaktadir. Bu ¢ergevede araci kuruluglarin i¢ kontrol
sistemlerinin ve prosediirlerinin yenilenmesine daha fazla zaman ayirmalari, diizenleyici
otoritelerin de araci kuruluslarin risk yonetim sistemlerinin kurulmasina daha fazla énem
vermeleri gerekmektedir.

Caligmanin {igiincii boliimiinde ifade edildigi tizere iilkemizde 2001 yilinda 31 adet
araci kurum elektronik ortamda da miisterilerine hizmet vermektedir. Ayrica ilgili mevzuat
gergevesinde yazili dokiimlerini almakla birlikte araci kurumlar muhasebe, arsivleme ve bilgi
saklama sistemlerini bilgisayarlar iizerine yiiklemislerdir. Bu nedenle iilkemizdeki araci
kurumlar da bilgi islem riskine maruz kalmakta olup, uygun bir organizasyon yapisi
olusturarak giivenlik tedbirlerini almalar1 ve s6z konusu risklerin yonetimine ve kontroliine
iligkin yeterli i¢ kontrol prosediirleri ve politikalarini olugturmalar gereklidir.

SPKr’nun Seri:V, No:46 Tebligi’nin 32 nci maddesi uyarinca, i¢ kontrol sistemi,
aract kurumun merkez dis1 Orgiitleri dahil tiim is ve islemlerinin diizenli ve etkin
yliriitilmesi, mevzuata uygunlugu, hata, hile ve usulsiizlilklerin Onlenmesi ve tespiti,
muhasebe kayitlarinin dogru ve gilivenilir olarak zamaninda hazirlanmasi amaciyla araci
kurumda uygulanan organizasyon plani ile bunlara iligkin tiim esas ve usuller olup, araci
kurumlarin i¢ kontrol sistemlerine iligkin tiim politika ve prosediirlerini yazili hale
donistiirmeleri zorunludur. Aynmi1 Teblig’in 49 uncu maddesinin ikinci fikrasinin (c) bendi
uyarinca da elektronik ortamda emir kabul edecek olan araci kurumlar giivenlik, kapasite ve
yedekleme agisindan yeterli bilgisayar agmi kurmak ve alternatif iletisim yontemlerini

saglamakla yikiimlidiirler.

4.1. Risklerin Teshisi ve Analizi

Bilgi teknolojisindeki hizli degisimler nedeniyle, risklerin listesi eksiksiz olamaz.
Bununla birlikte internet ortaminda islem yapilmasindan kaynaklanan ve araci kuruluglari
etkileyebilecek riskler, operasyonel risk, itibar riski ve hukuki risk olarak {i¢ ana baglik
altinda toplanabilir.

4.1.1.0perasyonel Risk

Operasyonel riskler, sistem giivenilirlik veya isleyisinde Onemli eksiklikler
nedeniyle kayip ihtimalinden kaynaklanir. Operasyonel risk, miisteri suistimalinden, yetersiz

tasarlanmis ve uygulamaya konmus elektronik sistemlerden kaynaklanabilir.
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4.1.1.1. Giivenlik Riskleri

Operasyonel risk, bir araci kurulusun kritik hesap ve risk yonetim sistemleri, diger
sahislarla alip verdigi bilgilere erisim {izerindeki yetersiz kontroller nedeniyle ortaya
cikmaktadir. Araci kurulus sistemlerine erisimi kontrol etmek, genislemis bilgisayar
yetenekleri, erisim noktalarinin cografi dagilimi ve internet gibi halka acik aglar dahil olmak
tizere ¢esitli iletisim yollarinin kullanilmasi1 nedeniyle daha da karmasik hale gelmektedir.
Yetkisiz erisim sonucu olusan kayiplar, miisterilere ilave yiikiimliiliikklere veya diger
sorunlara neden olabilir.

Arac1 kurulus, elektronik sistemlerine disaridan saldirilara ilave olarak, kotii

niyetli ¢alisanlarinin eylemleri bakimindan da operasyonel riske maruzdur.

4.1.1.2. Sistem Tasarim, Uygulama ve Bakim

Bir araci kurulus, sectigi sistemlerin iyi tasarlanmamis veya uygulanmamis
olmasindan dolayn riskle karsi1 karsiya kalabilir. Ornegin, bir arac1 kurulus sectigi elektronik
sistem kullanic1 gereksinimleri ile uyumlu degilse, mevcut sistemlerinin durmasi veya
yavaglamasi riskine maruz kalabilir.

Cogu araci kurulus, elektronik faaliyetlerinin baglatilmasi ve isletilmesi i¢in harici
hizmet saglayicilar ile uzmanlardan destek almaktadir. Bu tiir bir destek alimi elektronik
ortamda faaliyetlerin yiiriitiilmesine iligskin sistemlerin kurulumunun ve bakimimin disariya
yaptirtlmasini gerektirir. Ancak, hizmet saglayicilar araci kurulus tarafindan talep edilen
hizmetlerin saglanmasi i¢in gerekli uzmanliga sahip olmayabilirler veya teknolojilerini
zamaninda yenilemeyebilirler. Hizmet saglayicinin operasyonlart sistemin ¢dkmesi veya
mali zorluklar gibi nedenlerle durabilir, bu da araci kurulusun {iriin ve hizmetleri sunma
yetenegini tehlikeye sokar.

Bilgi teknolojisini karakterize eden hizli degisim, araci kuruluslari sistemin
eskimesi riski ile de kars1 karstya birakir. Ornegin, elektronik ortamda sunulan hizmetlerin
miisteriler tarafindan kullanilmasini kolaylastiran yazilimin giincellestirilmesinin gerektigi
durumlarda, yazilim giincellemelerinin dagitilma kanali, kotii niyetli sahislarin miidahale
edebilmesi ve yazilimi degistirebilmesi nedeniyle, araci kuruluslar i¢in risk yaratabilir. Buna
ek olarak, hizli teknolojik degisim personelin aracit kurulus tarafindan kullanilan yeni
teknolojinin mahiyetini tamamen anlamasini onleyebilir. Bu da yeni veya giincellestirilen

sistemlerde operasyonel problemlere neden olabilir.

4.1.1.3. Uriin ve Hizmetlerin Miisteri Tarafindan Suistimali

Geleneksel aracilik hizmetlerinde oldugu gibi, gerek kasitli gerekse istemeyerek
yapilan miigteri suistimali, baska bir operasyonel risk kaynagidir. Araci kuruluslar
miisterilerini glivenlik dnlemleri hakkinda yeterince bilgilendirmedikleri zaman risk daha da
artabilir. flaveten, islemlerin teyidi igin uygun onlemler alinmadig: takdirde, miisteri daha
oncesinde onaylamis oldugu islemleri inkar ederek araci kurulusa maddi kayiplar

verdirebilir. Kisisel bilgilerini (dogru tanima bilgileri, hesap numaralar1 gibi) giivensiz
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elektronik iletisimde kullanan misteriler de kotii niyetli kisilerin miisteri hesaplarina

ulagmasina yol agabilir.

4.1.2. itibar Riski

Itibar riski, para kaynaklarmin ve miisterilerin kaybina yol agabilecek diizeyde
onemli olumsuz kamuoyu riskidir. Itibar riski arac1 kurulusun tiim islemleri hakkinda kalict
bir menfi imaj yaratan eylemler olabilir ve bunlar araci kurulusun misteri iliskileri kurma ve
koruma yetenegini 6nemli 6l¢iide zayiflatir.

Itibar riski, sistem veya iiriinler umuldugu sekilde ¢alismazsa ortaya cikabilir ve
yaygin, olumsuz kamu tepkisine neden olabilir. Araci kurulusun sistemine ister igeriden ister
disaridan saldirt sonucu olsun, 6nemli bir giivenlik ihlali, miisterilerin araci kurulusa olan
giivenini sarsabilir. Itibar riski ayrica, bir hizmet ile sorunlar yasayan ancak {iriin kullaninmi
ve problemi ¢6zme prosediirleri hakkinda yeterli bilgi verilmeyen miisterilerin bulundugu
durumlarda da ortaya ¢ikabilir.

Itibar riski, ozellikle alternatif ulasim yollarinin bulunmadigi durumlarda,
miisterilerin hesap bilgilerine ulagmalarin1 zorlagtiran, énemli iletisim ag1 problemlerinden
de dogabilir.

Itibar riski sadece tek bir arac1 kurulus i¢in degil, tiim finansal sistem i¢in énemli
olabilir. Ornegin internet {izerinden alim satim hizmeti veren bir arac1 kurulus hizmetlerine
iligkin olarak Onemli itibar zarar1 gormiigse, diger aract kuruluslarin giivenligi de

sorgulanabilir.

4.1.3. Hukuki Risk

Hukuki risk, kanun, kural, yonetmelik ve 6ngoriilen uygulamalarin ihlali veya bir
islemin taraflarinin yasal haklar1 ve yiikiimliiliikleri tam olarak belirlenmediginde ortaya
cikabilir. Bireysel elektronik sermaye piyasasi islemlerinin birgogunun heniiz yeni ortaya
¢ikmis olmasi, bu tiir islemlerin taraflarmin haklart ve yiikiimliiliikkleri konusunda belirsizlik
yaratabilmektedir. ilaveten, hukuki risk, elektronik ortam vasitasiyla olusturulan bazi
sozlesmelerin gecerliligi hakkinda belirsizlikten kaynaklanabilir.

Internet sitelerini diger sitelere baglayarak miisteri hizmetini gelistirmeyi segen
arac1 kuruluslar da hukuki risklerle karsilasabilirler. Ornegin, internet korsanlari, bir araci
kurulusun miisterilerini dolandirmak i¢in baglanilan siteyi kullanabilir ve araci kurulus,

miisteri tarafindan agilan bir davayla kars: karstya kalabilir'.

4.2. Risk Yonetimi

Teknolojik yenilikler ve yiiksek hizin, aract kuruluslarin elektronik ortamda
yuriittiikleri faaliyetlerde karsilastigi risklerin mahiyeti ve kapsamini degistirmesi

muhtemeldir. Diizenleyici otoriteler de araci kuruluslarin mevcut risklere karsilik vermesini

" Ulkemizde de elektronik imzaya iligkin diizenlemelerin heniiz tamamlanamamis olmasi hukuki risk yaratan bir
unsurdur.
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ve yeni risklere adapte olmasimi saglayacak siireglere sahip olmasimi beklerler. Risk
degerlendirme, riske maruz kalmayi kontrol etme ve riskleri izlemenin ii¢ temel unsurunu

iceren bir risk yonetim siireci bu hedeflere ulagilmasina yardimci olacaktir.

4.2.1. Risk Degerlendirme

Risk degerlendirme daimi bir siirectir. Tipik olarak {i¢ adimi vardir. Ilk olarak,
aract kurulug riskleri teshis etmek ve miimkiin oldugunda degerlendirmek igin titiz bir
analitik slirece girisebilir. Aract kurulug yonetimi, hem araci kurulus iizerine olabilecek etkisi
(maksimum potansiyel etki dahil) ve hem de bdyle bir olayin meydana gelme ihtimali
bakimindan her riskin biiyiikliigiine iligkin makul ve savunulabilir bir yargi olusturmalidir.

Risk degerlendirmede ikinci adim, belirli bir sorunun olmasi durumunda araci
kurulusun razi olabilecegi kayiplarin degerlendirmesine dayali olarak, {ist yonetiminin araci
kurulusun risk toleransini belirlemesidir. Son olarak, yonetim, riske maruz kalmanin tolerans
limitleri i¢cinde olup olmadigini belirlemek iizere, kendi risk toleransimi riskin biiytiklik

degerlendirmesi ile karsilastirabilir.

4.2.2. Riskleri Yonetme ve Kontrol Etme

Riskleri ve risk toleransim1 degerlendirmis olan araci kurulus yonetimi riskleri
yonetmek ve kontrol etmek i¢in Onlemler almalidir. Risk ydonetimi siirecinin bu asamasi,
giivenlik politikalar1 ve onlemleri uygulama, i¢ iletisimi koordine etme, {iriin ve hizmetleri
degerlendirme ve yiikseltme (upgrade), disa yaptirma risklerini kontrol etme ve yonetmeyi
saglayacak oOnlemleri uygulama, aciklama ve miisteri egitimi saglama ve beklenmeyen
durum planlar1 (contingency plans) gelistirme gibi faaliyetleri igerir. Ust ydnetim, risk
limitlerini uygulamadan sorumlu personelin, elektronik islemleri yiiriiten is iinitesinden
bagimsiz yetkiye sahip olmasini saglamalidir. Politika ve prosediirler, araci kurulus
tarafindan yazili belgelerle belirlenir ve tiim ilgili personele sunulursa, mevcut riskleri

kontrol etme ve yonetme agisindan 6nemli bir mesafe kat edilmis olur.

4.2.2.1. Giivenlik Politikalar1 ve Onlemleri

Giivenlik, veri ve isletim siireclerinin isleyisi, 6zgilinliik ve gizliligini korumada
kullanilan sistem, uygulama ve i¢ kontrollerin birlesimidir. Uygun giivenlik, araci kurulus
icindeki siirecler ve araci kurulus ile tiglincii sahislar arasinda iletisim i¢in yeterli giivenlik
politikalar1 ve giivenlik onlemlerinin gelistirilmesi ve uygulanmasina dayanir. Giivenlik
politikalar1 ve onlemleri, elektronik sistemler {izerine disaridan ve igeriden saldir1 riskinin
yani sira giivenlik ihlallerinden kaynaklanan itibar riskini de sinirlayabilir.

Bir giivenlik politikasi, bilgi giivenligini desteklemede yonetimin niyetlerini ifade
eder ve araci kurulusun giivenlik organizasyonunun aciklamasini saglar. Ayrica araci
kurulusun giivenlik riski toleransini tamimlayan kilavuzu olusturur. Politika, bilgi gilivenlik

Onlemlerini tasarlama, gergeklestirme ve uygulama sorumluluklarmi tanimlayabilir ve
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politikaya uymay1 degerlendirme, disiplin dnlemlerini uygulama ve giivenlik ihlallerini rapor
etme prosediirlerini olusturur.

Giivenlik Onlemleri, giivenli sistemler ve operasyon kurmaya katkida bulunan
donanim ve yazilim araglari ile personel yonetiminin birlesimidir. Araci kuruluslar, disaridan
ve igeriden saldirilar1 6nlemek veya hafifletmek i¢in bir dizi giivenlik énlemini segebilir. Bu

tiir dnlemler gifreleme, parola, ates duvarlar1 (firewalls), viriis kontrollerini i¢erebilir.

4.2.2.2. i¢ Tletisim

Ust yonetim kilit personele elektronik ortamda sunulan hizmetlerin araci
kurulusun hedeflerini nasil destekleyecegini iletirse, operasyonel, itibar ve hukuki riskler
yonetilebilir ve kontrol edilebilir. Ayni zamanda teknik personel, sistemlerin nasil ¢aligmak
iizere tasarlandigini ve sistemlerin giliglii ve zayif taraflarini agik sekilde iist yonetime
anlatmalidir. Bu prosediirler, bir organizasyon i¢inde farkli sistemlerin uyumsuzlugu dahil
kotii sistem tasarimindan dogan operasyonel riskleri, veri giivenlik problemlerini, sistemlerin
beklendigi gibi ¢aligmamasindan dogan miisteri memnuniyetsizligiyle iligkili itibar riskini
azaltabilir.

Yeterli i¢ iletisimi saglamak icin tiim politikalar ve prosediirler yazili olarak
saglanmalidir. Ayrica, iist yonetim, personel ve yonetimin uzmanlik eksikliginden
kaynaklanan operasyonel riskleri sinirlamak igin teknolojik yeniliklerin hizina paralel olarak
stirekli bir egitim ile beceri ve bilgiyi yiikseltmeyi sirket politikas1 olarak benimsemelidir.
Egitim, teknik egitimin yan1 sira personele dnemli piyasa gelismelerini izlemek i¢in zaman

saglamay1 da igerebilir.

4.2.2.3. Degerlendirme ve Yiikseltme

Uriin ve hizmetleri genis kapsamli kullanmaya baslamadan énce degerlendirmek
operasyonel risk ve itibar riskini sinirlamada yardimci olur. Test etme, techizat ve
sistemlerin uygun sekilde c¢alistigini ve istenen sonuglart sagladigini dogrular. Yeni
uygulamalar1 gelistirmede pilot programlar veya prototipler yararli olabilir. Sistem
yavaslamasi ve durmasi riski de mevcut donanim ve yazilimin kapasitesinin diizenli olarak

incelenmesiyle azaltilabilir.

4.2.2.4. Disaridan Hizmet Alma (Outsourcing)

Finans sektoriinde yayilan bir egilim, stratejik olarak ana faaliyetler iizerinde
odaklanmak ve uzmanlik alani disindaki faaliyetlerde uzmanlasan diger kuruluslardan
yardim almaktir. Bu egilim, maliyet azaltma ve siirimden kazanma gibi yararlar saglamakla
birlikte; disaridan hizmet alma araci kurulusu, operasyonlarini etkileyen riskleri kontrol etme
sorumlulugundan kurtarmamaktadir. Sonug¢ olarak, araci kuruluslar, distan hizmet
saglayicilardan hizmet almaktan dogan riskleri sinirlayacak politikalar benimsemelidir. Araci
kurulus yonetimi kendilerine hizmet saglayanlarin operasyonel ve mali performansini

izlemeli, taraflar arasindaki sozlesme iligkisinin yani sira her bir tarafin beklentilerinin
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acikca anlagilmasim1 ve yiikiimliiliiklerinin yazili ve wuygulanabilir sozlesmelerde
tanimlanmasini saglamali ve gerekirse hizmet saglayicilar1 derhal degistirebilecek sekilde bir
beklenmeyen durum plani bulundurmalidir.

Araci kurulusun hassas bilgilerinin giivenligi kritik 6nemdedir. Disaridan hizmet
alma, araci kurulusun hassas bilgileri hizmet saglayici ile paylagmasini gerektirebilir. Aract
kurulus yonetimi, hizmet saglayicinin hassas verileri korumayi hedefleyen politika ve
prosediirlerini inceleyerek, giivenlik agisindan hizmet saglayicimin faaliyetlerini kurum

icinde yapiliyormus gibi degerlendirmelidir.

4.2.2.5 Aciklamalar ve Miisteri Egitimi

Agiklamalar ve miisteri egitimi, bir araci kurulusun hukuki ve itibar riskini
sinirlayabilir. Yeni iiriin ve hizmetlerin nasil kullanilacagini, hizmetler ve iiriinler i¢in alinan
Ucretleri, problem ve hata ¢dzme prosediirlerini gosteren agiklamalar ile miisteri
bilgilendirme programlari, araci kurulugsun yatirimcinin korunmasi amacina uymasina

yardimeci olabilir.

4.2.2.6. Beklenmeyen Durum Planlamasi (Contingency Planning)

Bir araci kurulus, elektronik hizmetlerini saglamanin durmasi durumunda
izleyecegi yolu ortaya koyan beklenmeyen durum planlart gelistirmek suretiyle, hizmet
sunumunda durma riskini sinirlayabilir. Planlama, veri kurtarma, alternatif veri isleme
yetenekleri, acil durum personeli ve miisteri hizmet destegi hususlarini icerir. Yedekleme
sistemleri, etkinliklerinin siirdiigiinii dogrulamak icin periyodik olarak test edilmelidir.

Bir araci kurulus tarafindan elektronik ortamda sunulan hizmetlerin 6nemli bir
ozelligi, donanim saticilari, yazilim saglayicilar, internet hizmet saglayicilar1t ve
telekomiinikasyon sirketleri dahil harici kuruluslara dayanmasidir. Araci kurulug yonetimi bu
tiir hizmet saglayicilarin yedekleme yeteneklerine sahip olmasi hususunu dikkatle
gozetmelidir.

Beklenmeyen durum planlamasi, ayrica aract kurulusun kendi eylemlerinden veya
benzer hizmetleri sunan bagka bir kurumun problemlerinden kaynaklanan itibar riskini

siirlamada yararl olabilir.

4.2.3. Riskleri izleme

Siirekli izleme, her risk yonetimi siirecinin énemli bir 6zelligidir. izlemenin iki

Onemli unsuru sistem test etme ve denetlemedir.

4.2.3.1 Sistem Test Etme ve Tarama

Sistem operasyonunun test edilmesi olagan dis1 faaliyet tiplerini tespit etmeye ve
onemli sistem problemlerini, kesilmeleri ve saldirilar1 énlemeye yardimei olabilir. Sisteme
girme testi (Penetration testing), normal prosediirler disinda sisteme girmek i¢in kontrollii

tesebbiisler vasitasiyla giivenlik mekanizmasimin tasarim ve uygulamasindaki hatalarin
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teshis, izolasyon ve teyidi iizerine odaklanir. Tarama, faaliyeti izleme i¢in yazilim ve
denetleme uygulamalarinin kullanildig1 bir izleme seklidir. Sisteme girme testinin aksine,
tarama rutin operasyonlari izleme, anormallikleri arastirma ve giivenlik politikalaria
uymay1 test etme suretiyle giivenlik etkinligi bakimindan siirekli kararlar verme iizerine

odaklanir.

4.2.3.2. Denetleme

Denetleme (i¢ ve dig) elektronik ortamda sunulan hizmetlerin saglanmasinda
eksiklikleri tespit etme ve riskleri asgariye indirgeme i¢in 6nemli bir bagimsiz kontrol
mekanizmasi saglar. Denet¢inin rolii, uygun standart, politika ve prosediirlerin gelistirildigini
ve araci kurulusun siirekli olarak bunlara uydugunu dogrulamaktir. Denetleme personeli,
dogru bir inceleme yapmak igin yeterli uzmanhga sahip olmalidir. I¢ denetgi, risk ydnetim
kararlar1 veren c¢alisanlardan ayri ve bagimsiz olmalidir. I¢ denetimi takviye etmek icin
yonetim bilgisayar giivenlik damismanlari ve ilgili uzmanliga sahip dis denetcilerden

faydalanabilir.

V. ELEKTRONIK FINANS VE DUZENLEME

Elektronik finans alaninda meydana gelen gelismeler sermaye piyasalarmin
isleyisinde dramatik olarak nitelenebilecek degisimlere yol agmis olup, teknolojinin sinirsiz
giicii ve kiiresellesme siireci elektronik finanstaki yeniliklere ve yapisal degisimlere Oncii
etkenler olmaya devam edecektir.

Bu gelismeler karsisinda diizenleyici otoritelerin yaklagimi ya sinir Gtesini de
kapsayan elektronik finans gelismelerine uyum saglayamayarak pasif bir gozetleme rolii
iistlenmek —ki ellerinde bu gelismeleri engelleyecek araglar yoktur- ya da bu gelismelere
kayitsiz kalmayip daha aktif bir rol {istlenmektir. Ayrica aracilik faaliyetlerin yapisi
degistikge, diizenlemeler de s6z konusu gelisime uyum saglamak durumunda olup,
yatirimcilarin korunmasi, sermaye piyasalarinda giiven ve istikrarin saglanmasi ve sistemik

riskin azaltilmasi amaci ise hi¢gbir zaman degigsmeyecektir (Cecchetti. 1999:3).

5.1. Elektronik Finansin Diizenlenmesine iliskin G7 Ulkeler Ekonomi

Bakanlar1 Tarafindan Benimsenen ilkeler

G7 filkeleri ekonomi bakanlarinin katilimiyla 8 Temmuz 2000 tarihinde
Fukuoka’da yapilan toplantida benimsenen bilgi teknolojilerinde yasanan gelismelerin
ekonomi ve finans iizerinde etkilerinin degerlendirildigi “Impact of the IT Revolution on the
Economy and Finance” baglikl raporda elektronik finansin diizenlenmesine iligkin olarak
asagidaki ilkeler kabul edilmistir.

1. Diizenleyici otoriteler, elektronik finans islemlerinin gelisen yapisina seyirci
kalmamali ve 6zel sektoriin Onciiliigiine zarar vermeden piyasalarin giivenilirligini korumay1

ama¢ edinmelidirler.
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2. Yatinmcilarin elektronik finans islemlerinin gilivenligine olan inanglari
saglanmalidir. Verilerin giivenliginin saglanmasi i¢in sifreleme ve elektronik imzanin
kullanimi ile bilgisayar korsanligmin engellenmesine iligkin sistemlerim gelisimi
desteklenmelidir. Bunun yani sira internet {izerinden islemlerin gergeklestirilmesi ve takasina
iligkin giivenilir sistemlerin kurulmasi i¢in diizenlemeler yapilmalidir.

3. Yatirimcilarin korunmasina iliskin diizenlemelerin elektronik finans islemleri
icin aym derecede koruma saglayacak sekilde yeniden gdzden gecirilmesi saglanmalidir.
Kamunun aydinlatilmasi, hesaplarinda gergeklestirilen islemlere iliskin yatirimciya
gonderilmesi gerekli raporlar ve uyusmazliklarin ¢6ziimiine iligkin  diizenlemeler
uyumlulastirilmak kosuluyla, internet iizerinden gercgeklestirilen islemler igin de
uygulanmalidir. Yatirnmcilarin kisisel bilgilerinin transferinin kolaylagtigi dikkate alinarak
bu bilgilerin giivenliginin saglanmasina iliskin yeni ve etkili diizenlemeler yapilmalidir.

4. Her iilkenin konuya iligkin mevcut diizenlemeleri de dikkate alinarak
elektronik finans islemlerinin diizenlenmesine iligkin uluslararasi igbirligi saglanmalidir. Bu
cergevede, BIS ve IOSCO’nun elektronik finans iglemlerinin gergeklestirilmesine iliskin
diizenleme Onerileri dikkate alinarak;

a) Elektronik  finans islemlerini de kapsayacak sckilde islemlerin
gerceklestirildigi aractan bagimsiz olarak tutarh diizenlemelerin yapilmasi,

b) Mevcut karmagik piyasa ortaminda seffaf diizenleme ve uygulamalar ile yeni
gelismelere uyum saglayabilecek esnek yapili diizenlemelerin yapilmasi,

¢) Elektronik finans islemlerinin gelismesini engellemeyecek sekilde basiretli
risk Ol¢iitlerinin belirlenmesi,

d) Elektronik finans islemlerinin dogasina uygun yatirimci korumasmin ve
islemlerin giivenliginin tesis edilmesi,

e) Sinir Gtesi iglemlerin gelisimi de dikkate alinarak diizenleyici otoriteler arasi
etkin igbirligi

saglanmalidir.

5) Finansal kuruluglarin iist yonetimleri, elektronik finans islemlerinin gelismesi
neticesinde ortaya ¢ikan riskleri ve firsatlar1 anlamalidir. Diizenleyici otoriteler de yeni
geligmeler ile basa cikabilecek yetenek ve bilgiye sahip olduklar1 yoniinde kamuoyu giiveni
saglamalidirlar. Bu c¢ercevede, c¢alisanlarina elektronik finans islemlerine iligkin egitim

vermelidirler.

5.2. linternet Uzerinden Gerceklestirilen Menkul Kiymet Islemlerinin
Diizenlenmesine iliskin IOSCO Onerileri

IOSCO Teknik Komitesi’nin 13.09.1998 tarihinde Nairobi/Kenya’da yapilmis

olan toplantisinda internet iizerinden menkul kiymet iglemleriyle ilgili olarak “Securities

Activity on the Internet” baglikli rapor kabul edilmistir. IOSCO Internet Task Force

tarafindan 20-21 Subat 2001 tarihlerinde Berlin’de yapilan toplantida ise 1998 tarihli raporun

yayimlanmasini miiteakip menkul kiymetler sektorii ve ilgili diizenleyici otoritelerce internet
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kullaniminda yasanan gelismeler ile ilk raporda kabul edilen oneriler gergevesinde iiye
iilkeler tarafindan yapilan diizenlemeler ve uygulamalar degerlendirilerek; sistem kapasitesi,
esneklik ve giivenligin saglanmasi, internet siteleri, baglantili sitelerden alinan bilgilere
iliskin sorumluluk ve halka arz siiresi boyunca iletigim, giinliik alim satim islemleri (day
trading), internet tartigma siteleri ve internet hizmet sunucularina iligkin yeni diizenleme
Onerileri getirilmis ve s6z konusu hususlara “Securities Activity on the Internet II” baglikli

raporda yer verilmistir.

5.2.1. Temel ilkeler

I0SCO tarafindan menkul kiymet diizenlemelerinin ii¢ temel amaci asagidaki

sekilde belirlenmistir.
» Yatirimcilarin korunmasi,
» Sermaye piyasalarinda etkinlik, adalet ve agikligin saglanmasi,
» Sistemik risklerin azaltilmasi.

Diizenleyiciler tarafindan menkul kiymetlere iligkin olarak internet iizerinden
yapilacak islemler ile ilgili diizenlemelerin yapilmasinda ise asagidaki ilkelerin dikkate
alinmasi1 gerekmektedir.

1. Sermaye piyasasi diizenlemelerinin temel ilkeleri islemlerde kullanilacak olan
araca gore farklilik gostermeyecektir.

2. Sermaye piyasasit diizenlemelerinin temel amaclartyla uyumlu olarak,
piyasalar ve piyasa katilimcilarinin yasal internet kullanimlar1 diizenleyici otoriteler
tarafindan gereksiz sekilde engellenmemelidir.

3. Diizenleyici otoritelerin diizenlemelerinin internet  kullaniminda
uygulanmasinda agiklik ve tutarliligin saglanmasi gerekmektedir.

4. Dizenleyici otoritelerin internet {izerindeki menkul kiymet islemlerinin
izlenmesi ve denetlenmesi amaciyla birlikte hareket etmesi ve bilgiyi paylasmasi
gerekmektedir.

5. Diizenleyici otoritelerin elektronik araglar ve s6z konusu araglarin
kullannminin zamanla degisecegini goz Oniinde tutarak, diizenlemelere iligkin esnek

yaklagimlar benimsemeleri gerekmektedir.

5.2.2. Araci Kuruluslara iliskin Oneriler

I0SCO, internet iizerinden gergeklestirilen menkul kiymet islemlerine iliskin
olarak yukarida yer alan temel ilkeler ¢ergevesinde Oneriler belirlemistir. Bu &nerilerden
araci kuruluslar tarafindan yliriitiilen faaliyetlere iligkin olanlar1 asagida yer almaktadir.

Kamuyu aydinlatict belgeler ve diger bilgilerin iletilmesine iligkin olarak,
diizenleyici otoritelerin, aracilik hizmeti veren kuruluslar1 halka arzlara iligkin internetin
kullanimiyla ilgili olarak yénlendirmesi gerekmektedir. Ornegin ihragcr sirketler ve halka
arza aracilik eden kuruluslar, halka arzlara iligkin bilgi verme yiikiimliiliiklerini,

yatirimeilarin yazili olarak alabilecekleri tiim bilgileri saglamak kosuluyla web sayfalar

27



tizerinden verebilmelidirler. Benzer kosullar altinda araci kuruluslar, miisterilerinin
hesaplarina iliskin bilgileri ve islem teyitlerini web sayfasi {izerinden veya elektronik posta
yoluyla iletebileceklerdir.

Iletisim ve miisteri emirlerine iliskin olarak;

» Diizenleyici otoritelerin, finansal hizmet sunan kuruluslarin, internet tizerinden
islem yaparken de tiim yiikiimliiliikleri saglamalarini zorunlu tutmasi gerekmektedir.

» Diizenleyici otoritelerin, finansal hizmet sunan kuruluslarin bilgisayar
aglarinin (giivenlik, kapasite, giivenilirlik, alternatif iletisim olanaklar1) yeterli olmasini ve
s06z konusu kuruluslarin emir iletimi dahil, internet {izerinden iletisim yapabilecek yeterli
personelinin olmasini zorunlu tutmasi gerekmektedir.

» Diizenleyici otoritelerin, finansal hizmet sunan kuruluslarin g¢aliganlari ve
miigterileri ile olan iletisimlerinin gozden gegirilmesine iligkin yazili = siirecler
gelistirilmesinin zorunlu tutulmasi hususunu degerlendirmesi gerekmektedir.

» Diizenleyici otoritelerin, el yazisiyla imza atilmasmin zorunlu oldugu
durumlarda, dijital imza gibi dogrulama (authentication) tekniklerinin kullanilip
kullanilmayacagini belirlemesi gerekmektedir.

Kayitlarin tutulmasina iliskin olarak;

» Finansal hizmet sunan kuruluslarin kayit tutulmasina iligkin yiikiimliiliikleri
internet {izerinden yapilan iglemlerde de gecerli olmalidir. Diizenleyici otoriteler, kayit
standartlarinin ~ kullanilan  teknolojiden bagimsiz  olarak saglanacagindan emin
olabilmelidirler.

» Kayit tutulmasina iligkin politika ve zorunluluklar menkul kiymet iglemlerine

yonelik olarak elektronik posta ile yapilan islemler i¢in de gegerli olmalidir.

5.2.3. internet Kullammimn Artmasi Neticesinde Olusan Risklere Karsi
Almacak Tedbirlere iliskin Oneriler

IOSCO’nun 2001 tarihli ikinci raporunda, elektronik ortamda yiiriitillen sermaye
piyasasi faaliyetlerinin islem hacminde ve sayisinda, islem yapan kisilerin tirli ve
deneyimlerinde ve iglemlerin karmasikliginda artis yaratmasi sebebiyle sistem kapasitesini
ve esnekligini, ayrica ihlallere agik yollar birakmasi nedeniyle sistemlerin giivenligini de
etkileyebildigine, bu nedenle diizenleyici otoritelerin araci kuruluslarin s6z konusu riskleri
Onleyici tedbirler almak istegine deginilerek, diizenleyici otoritelerin piyasalarca ve aract
kuruluslarca kullanilmasi gereken teknolojiyi dikte etmeden sistem kapasitesi, esnekligi ve
giivenligine yonelik asagidaki hususlart ele almaya yonelten rehberler ve yonergeler
¢ikarmasi dnerilmektedir.

» Elektronik sermaye piyasasi islemlerindeki biiylime ile baglantili kapasite
tahminlerinin olusturulmasi,

» Periyodik kapasite stres testleri yapilmasi,

» Teknolojik performans ve zafiyetlerin degerlendirilmesi,
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» Sistem kapasite sorunlarinin agilmasina yonelik yedekleme (backup) teknoloji
sistemleri ve prosediirlerinin gelistirilmesi,

> Internet erisiminin yavas ya da olanaksiz olmasi hallerinde emirlerin
iletilmesini saglayan alternatif araglarin saglanmasi,

» Yatinimeilarin telefon aracilifiyla sorunsuz olarak araci kurulusa ulagiminin
saglanmasi,

» Yetkisiz erisimin belirlenmesi, engellenmesi ve caydirilmasina yonelik
sistemlerin kurulmasi,

» Miisteri ekraninda yer alan, geciste olan veya saklanan verilerin glivenilirligini
saglayan sistemlerin kullanilmasi,

» Yazilim kaynag1 kodunun (software source code) giivenilirliginin korunmasina
yonelik kontrollerin kurulmasi,

» Kurum iginden veya digindan saglanan diizenli giivenlik testlerinin yapilmasi,

» Uygun sifreleme (encryption), dogrulama (authentication) ve reddetmeme
(non-repudiation) tekniklerinin kullanilmasi,

» Sistemin viriislere kars1 korunmasi,
Uzman bilisim teknolojisi denetgileri tarafindan denetimlerin yapilmasi,
Islemlerin diizeltilmesine y&nelik kayitlarin tutulmasi,

Yatirimei sikayetlerin ¢oziilmesine yonelik etkin bir mekanizma kurulmast,

YV V V V

Yatirimeilariin egitiminin saglanmasi.

Raporda araci kuruluglarin elektronik sistemlerinin kapasitesini, esnekligini ve
giivenligini artirmalarina yonelik sistemin siirekliligini saglama, bilisim teknolojileri
iyilestirme Olgiitleri, degisikliklerin kontrolii, sistem bakimi 6lgiitleri, idare ve kriz yonetimi
prosediirleri, yeterlilik dlciitleri gibi alanlara iligkin bazi spesifik tedbirler de dnerilmektedir.

Ayrica, raporda yatirimcilara yardimci olmak iizere aract kuruluglarin web
sayfalarinda menkul kiymet islemlerindeki riskler, elektronik ortamda sunulan hizmetlerin
devre dist kalmasi veya arizalanmasindan dogacak sonuglar hakkinda agiklamalarda

bulunulmasi gerektigi ifade edilmistir.

5.3. Elektronik Finansa iliskin Yurtdis1 Diizenlemeleri

Internet kullanimi ¢ogunlukla diizenleme rejimlerinde degisimi gerektirmemekte
olup, mevcut yilikiimliiliikler, elektronik araglarin kullanimi, elektronik arz ve ilanlar,
kamuyu aydinlatmaya yonelik belgelerin dagitimi ve kayit tutma konularina iligkin rehberler
ve aciklayici biiltenler yoluyla internet iizerinden ytiriitiilen faaliyetlere de uygulanmaktadir.

Bununla birlikte, diizenleyici otoriteler tarafindan bazi durumlarda yeni
diizenlemeler yapilmakta ya da mevcut diizenlemelerde degisiklik yapilmaktadir. Soz
konusu diizenlemeler ise genellikle elektronik finans faaliyetlerinin gelisimini destekleyici
nitelikte olmaktadir (Ulke bazinda elektronik finansa iliskin diizenlemeler Ek/3’de yer
almaktadir).
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Avustralya’da Eylil 1996’da yayimlanan 107 sayil1 Teblig (Policy Statement) ile
elektronik ortamda yayimlanan izahnameler diizenlenmis olup, s6z konusu diizenleme ile
internet ve diger bilgisayar araclar1 ile yatirnmcilara sunulan izahnamelerin Sirketler
Kanunu’nda yer alan diizenlemelerle uyumunun saglanmasi amaglanmistir. Mart 1997
yayimlanan 118 sayili Teblig ile de elektronik ortamda yatirim danigmanlig1 hizmeti sunan
kuruluslara iligskin diizenlemeler yapilmistir.

Brezilya’da konuya iliskin yapilan diizenlemeler ile araci kuruluslarin web
sayfalarinda bulunmas1 gerekli asgari bilgiler (islemlerin nasil gergeklestirilecegine iliskin
ayrintili agiklamalar, islem bedelleri ve komisyon oranlari, emir iletim ve giivenlik
prosediirleri, emir verilen menkul kiymete iliskin en iyi alim ve satim fiyatlari, baglanti
kesildiginde yapilacak islemler ve yatinmcinin egitilmesine iliskin ayrintilhi bilgiler)
belirlenmis olup, ayrica araci kuruluslarin sistemlerini, web sayfalarinin baglanti kapasitesi
ve hizini, emrin aract kurulusa iletilmesi, gergeklestirilmesi ve teyidi igin gerekli azami
zaman araligimi olgecek sekilde alt1 aylik donemler halinde dis denetimden gecirmeleri ve
s6z konusu denetime iligkin raporlarin araci kurulusun web sayfasinda yayimlanmasi
gerektigi diizenlenmistir.

AB’nde elektronik imzaya iligkin direktif (1999/93/EC) yiiriirliige konmus olup,
elektronik ticaret direktifinde'* (2000/31/EC) degisiklik taslagi tartisiimaktadir. Ayrica,
Yatinm Hizmetleri Direktifi’'nde yapilmasi diisliniilen degisiklikler kapsaminda alternatif
alim satim sistemlerinin AB ¢apinda hizmet sunabilmeleri i¢in sermaye piyasasi diizenleyici
otoritelerine islevsel ve ortak Onlemler uygulama olanagi tartisilmakta ve séz konusu
direktifin 10 ve 11 numarali maddelerinde yer alan yiikiimliiliikkler ile teskilatlanmis
piyasalar ile ilgili raporlama, kamuyu aydinlatma ve gozetim/denetim konularindaki
diizenlemelerin alternatif alim satim sistemleri i¢in uygulanabilirli§i hususunda c¢alismalar
yiirttilmektedir.

ABD’nde ise 2000 yilinda elektronik imzaya iligkin yasa Kongre tarafindan kabul
edilmis olup, SEC tarafindan yapilan 1 Mayis 2001 tarihli agiklamada'® s6z konusu yasa ile
SEC tarafindan diizenlenmis olan araci kuruluglarin kayit saklama ylikiimliiklerinin uyumlu
oldugu bildirilmistir'®. 28 Nisan 2000 tarihinde yapilan aciklamada'” ise internet iizerinden
gerceklestirilen menkul kiymet islemlerine mevcut diizenlemelerin uygulanmasima iliskin

aciklamalar getirilmektedir.

14 Uye iilkelerin 17 Ocak 2002 tarihinden 6nce uyum saglamas: gerektigi bu direktif, fc Pazar Maddesi’ne uygun
olarak hizmet sunucularinin kurulduklar iiye iilkenin kanunlarina uymalar kaydiyla, internet {izerinden e-ticaret
hizmetlerini diger uzak mesafeli satis yollarindan farkli olarak ve AB smurlar iginde engelsizce sunabilmelerini
saglamaktadir.

'S Exchange Act Release No.44238

!¢ ABD’nde arac1 kuruluslara iliskin kayit saklama yiikiimliiliikleri Borsalar Kanunu’nun 17a-3 ve 17a-4 numarali
boliimlerinde diizenlenmistir. Buna gore aract kuruluglar kayitlarini mikrofilm veya elektronik saklama
aygitlarinda (cesitli kosular dahilinde) tutabilmektedirler. Ozellikle elektronik ortamda kayitlarin tutulmast araci
kuruluslara ciddi derecede bir gider azaltimi saglamistir. SIA (Securities Industry Association) tarafindan 1991
yilinda yapilan bir aragtirmada kayitlarin elektronik ortamda saklanmasinin orta 6lgekli bir aracit kurulugta
250.000 USD, biiyiik bir arac1 kurulusta ise 1.600.000 USD tutarinda tasarruf saglayacagi sonucuna varilmistir.
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5.4. Internet Uzerinden Gergeklestirilen Menkul Kiymet islemlerine iliskin

SPKr Diizenlemeleri

SPKr’nun Seri:V, No:46 Tebligi’nin 49 uncu maddesinde araci kurumlarin alim
satima aracilik faaliyeti kapsaminda miisterilerle s6zlesme imzalanmasi ve hesap acilmasi
kaydiyla, miisterilerinden borsaya iletilmek iizere -elektronik ortamda emir kabul
edebilecekleri diizenlenmis olup, borsaya iletilmek iizere elektronik ortamda emir kabul
edecek olan araci kurumlar,

a) Elektronik ortamda aldiklar1 emirler i¢in yazili veya sozlii olarak kabul
ettikleri diger emirlerin borsaya iletilmesinde uyulmasi gereken oncelik kurallarina riayet
ederek, elektronik ortamda emir ileten miisterileri ile diger yollarla emir ileten miisterileri
arasinda esitsizliklerin ortaya ¢ikmasina engel olmakla,

b) Elektronik ortamda aldiklar1 emirler i¢in Seri:V, No:6 Tebliginde yer alan
yiikiimliiliikleri saglamakla,

c) Giivenlik, kapasite ve yedekleme agisindan yeterli bilgisayar agin1 kurmak ve
alternatif iletisim yontemlerini saglamakla,

d) Elektronik ortamda kabul edilen emirlerin izlenmesi, borsaya iletilmesi, bu
emirlere iliskin kayitlarin tutulmasi ve miisterilerle iletisimin saglanmasi icin yeterli sayida
personeli istihdam etmekle

ylkiimlii kilinmiglardir. Ayn1 madde uyarinca elektronik ortamda alinan emirler
genel hiikiimler agisindan s6zlii emir niteligindedir.

Seri:V, No:46 Tebligi’'nin ayn1 maddesinin ikinci fikrasinda bu tiir islem yapacak
kurumlarin ilgili internet sayfasinda,

a) Emir iletimi, islemlerin gerceklestirilmesi ve tasfiyesinin nasil yapilacagina,

b) Elektronik ortamda kabul edilen emirlerin durumunun miisteri tarafindan
elektronik ortamda takibi ve miisteriye elektronik ortamda yapilacak bildirim esaslarina,

¢) Sermaye piyasasi araglari, borsa ve piyasa bilgilerine,

d) Kullanmilan bilgisayar ag1 ve sifreleme sisteminin olas1 risklerine ve
giivenligine,

e) Olasi risklere karst hazirlanan “beklenmedik durum planlari”nin igerigine,

f) Bilgisayar aginda meydana gelebilecek sorunlar karsisinda kullanilabilecek
alternatif iletisim yontemlerine,

g) Bu islemlerde “sayfada wverilen bilgilerin genel nitelikte olduguna ve
miisterilerin alim satim kararlarim  destekleyebilecek yeterli bilginin sayfada
olmayabilecegine” iliskin bir agiklamaya

yer vermeleri zorunludur.

SPKr 19.04.2001 tarih ve 19/535 sayili toplantisinda ise, araci kurumlarin internet

sayfas1 adreslerinde araci kurum ticaret unvani veya isletme adina yer verilmesinin ve araci

17 Use of Electronic Media Release (Securities Act Release No.7856, Exchange Act Release No.42728,
Investment Company Act Release No0.24426)
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kurumlarin internet sayfasi adreslerinde, elektronik ortamda seans gerceklestirildigi veya
Borsaya direkt erisimin saglandigi izlenimini uyandiracak ibarelere yer verilmemesinin
zorunlu tutulmasina karar vermistir.

Ote yandan, SPKrnun 22.04.2002 tarih ve 24734 sayili Resmi Gazete’de
yaymmlanan Seri:V, No:55 “Yatinm Danigsmanhigi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi” ile basin ve yayina yetkili kuruluslar tarafindan
sunulan yorum ve tavsiyeler dahil olmak {izere medya ve elektronik ortamda yer alan
tavsiyeler yatirim damismanligi faaliyetinin istisnasi kapsaminda sayilmis ve s6z konusu
yorum ve tavsiyelerin sunulmasi sirasinda uyulacak esaslar ile yatirimcilara sunulacak

bilgilerde bulunmasi gereken asgari unsurlar belirlenmistir.

5.5. Elektronik Finans Alanindaki Gelismeler Cercevesinde Ulkemiz
Diizenlemelerinin Degerlendirilmesi

5.5.1. Elektronik imza

Elektronik finans faaliyetlerinin gelisebilmesi ve kullanicilar tarafindan
benimsenebilmesinin en 6nemli sartlarindan birisi, agik ag sistemine giiven duyulmasinin
saglanmasidir. Bu amagla iyi tasarlanmis bir risk yonetim sisteminin yani sira elektronik
olarak islemlerin gerceklestigi ortamda, taraflar arasinda bilginin gizliligi, bitinligi ve
taraflarin  kimliklerinin dogrulugunun, kurulacak teknik ve hukuki altyapi ile garanti
edilebilmesi ihtiyact duyulmaktadir. Elektronik imza da bu ihtiyacin karsilanmasi amacina
yonelik olarak kullanilan bir teknolojidir.

Elektronik imza, bir bilginin li¢lincii taraflarin erigimine kapali bir ortamda
taraflarin kimliklerini tanitarak, bilginin orijinal haliyle iletildigini elektronik ve benzeri
araglarla garanti eden harf, karakter veya sembollerden olusmus bir seti ifade eder.
Elektronik imza giiniimiiz teknolojisinde sayisal imzalar ve biyometri teknigi (kullanicinin
parmak ya da el izi, géz retinast vb. kisiye has Ozellikleri) kullanilarak olusturulan
imzalardir.

Borglar Kanunu’nun 14 {incii maddesi uyarinca imzanin elle atilmasi zorunlu olup,
bir elektronik kayit altinda yer alan elektronik imza, mevcut durumda elektronik imza olarak
kabul edilmeyecektir. Dolayisiyla, elektronik finans faaliyetlerinin iilkemizde gelismesi ve
yasal bir zeminde uygulanabilmesi igin Oncelikle elektronik imzaya hukuki gecerlilik
kazandiracak yasal diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir.

Nitekim, SPKn’nun 22 nci maddesine 4487 sayili Kanun ile eklenen (u) bendinde
de internet de dahil her tiirlii elektronik bilgi iletisim arag ve ortami ve benzeri araglar
tizerinden gergeklestirilen ihrag ve halka arzlar ile sermaye piyasast faaliyetleri ve

islemlerini, genel hiikiimler ¢ercevesinde bu Kanun kapsamina giren islemlerde elektronik
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imza kullanim esaslarin1 diizenlemek ve denetlemek SPKr’nun gorev ve yetkileri arasinda
say1lmustir'®.

Bu ¢ergevede, konuya iligkin olarak genel nitelikli hukuki diizenlemeler ve SPKn
kapsamina giren islemlerde (aracilik faaliyetleri de dahil olmak iizere) elektronik imza
kullanim esaslarinin SPKr tarafindan diizenlenmesi, internet iizerinden gerceklestirilen
sermaye piyasasi islemlerinde taraflar arasinda iletilen bilgilerin biitliinliigiiniin korunmasini,
taraflarin kimliklerinin tespit edilebilmesini ve sdz konusu iglemlerden kaynaklanacak

hukuki ihtilaflarda ortaya ¢ikacak ispat sorunlarmin'® giderilmesini saglayacaktir®.

5.5.2. Araci Kurum Sayisina fliskin Simirlama

Daha once de ifade edildigi iizere, elektronik finansin yarattigi 6nemli etkilerden
biri de, elektronik ortamda alim satim hizmeti veren yeni aract kurumlarin daha diisiik
hizmet fiyatlariyla piyasaya girmesi ve bunun sonucunda yatirimcilarin yararina olacak
sekilde meydana gelen rekabet artigidir.

SPKr’nun Seri:V, No:46 Tebligi’nin 49 uncu maddesinin son fikrasinda “A/im
satim araciligi faaliyetini sadece elektronik ortamda yiiriitecek aract kurumlarin faaliyet
sartlari, basvuru esnasinda SPKr tarafindan ayrica degerlendirilir” hikmii yer almakla
birlikte, {ilkemizde araci kurum sayisi, borsa iiyesi sayisindaki artisin IMKB’deki mevcut
mekan ve donanimda yaratacagi sorunlar dikkate alinarak, 26.07.1991 tarihinden itibaren
yeni aract kurum kuruluglarina uygun goriis verilmemesine iliskin Devlet Bakanlig1 onay1
ile dondurulmustur. Bu tarihten itibaren 15.08.1996 tarihli SPKr Karar®' cercevesinde
bankalarin kurduklari arac1 kurumlar diginda araci kurum kurulusuna izin verilmemistir.

Aract kurum sayisimnin dondurulmasina iligkin 1991 tarihli Devlet Bakanligi
onayinin alindig1 tarihten bu yana yaganan teknolojik gelismeler ile EX-API uygulamasiyla
uzaktan erigim projesine islerlik kazandirilmasi neticesinde kararmm gerekgesini olusturan
“sayr artisimin IMKB deki mevcut mekan ve donanimda yaratacagi sorunlar” gerekge olma
niteligini kaybetmistir.

Ote yandan, iilkemizin AB’ne tam iiyelik basvurusunda bulundugu ve adaylik
statiisine sahip oldugu dikkate alindiginda, Yatinm Hizmetleri Direktifi’nin
(ISD:93/22/EEC) 14 iincii maddesinde yer alan AB’ne {iiye iilkelerden birinin yetkili

otoritesinden izin almis araci kuruluglarin baska bir {liye iilkede ilave bir izne gerek olmadan

'8 SPKr ve IMKB tarafindan Kamuyu Aydinlatma Projesi kapsaminda sirketlerin sermaye piyasast mevzuatinda
cercevesinde diizenli araliklarla kamuya agiklamak zorunda olduklari bildirimlerin elektronik imza kullanilarak
elektronik ortamda gergeklestirilmesine iliskin ¢alismalar yiiriitiilmektedir.

' Ispat sorununa iliskin degerlendirmelere belge kayt diizenine iliskin hususlar tartisilirken yer verilecektir.

20 Adalet Bakanlig1 tarafindan“Elektronik imzanin Diizenlenmesine iliskin Kanun Tasaris1” hazirlanmis olup,
konuya iligkin ilgili kurumlardan goriis istenmistir.

2l SPKr, 15.08.1996 tarihinde sermaye piyasasinda giiven ve istikrarin temini ile daha etkin ve rekabetci bir
piyasa ortaminin tesisi amaciyla piyasada faaliyet gosteren bankalar ile arac1 kurumlar arasinda rekabet esitliginin
saglanmasi i¢in sermaye piyasast faaliyetlerinde bulunan bankalarin bu faaliyetlerini 02.01.1997 tarihinden
itibaren mevcut aract kurumlardan mevzuat gergevesinde birini satin almak veya mevcut yetki belgelerini bir
araci kurum kurarak bu aract kuruma devretmek suretiyle yiiriitmelerine karar vermistir.
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faaliyet gosterebilecegine iliskin hitkmiin dikkate almmmasi gerekmektedir”®. Buna gére,
Tirkiye’nin  AB’ne tam {iye olma siireci tamamlandigi takdirde, bu kararin
uygulanamayacagi ve diger iiye lilkelerden faaliyet izni almig olan ciddi derecede rekabet
tecriibesine sahip araci kuruluslarin iilkemiz piyasasindaki araci kuruluslara rakip olacagi
agikardir.

Bu sebeple, iilkemizde kurulu araci kurumlarin kiiresel rekabete hazirlanmasini
teminen, SPKr tarafindan yiiriitillen aracilik faaliyetlerinin yeniden organizasyonu
caligmalar1 kapsaminda araci kurum sayisinin dondurulmasina iligkin kararin yeniden gézden

gecirilmesinin uygun olacag diisliniilmektedir.

5.5.3. Komisyon Oranlarna iliskin Simirlama

Elektronik finans faaliyetleri sayesinde finansal hizmet sunmanin maliyeti eski
araglara oranla daha diisiik seviyelerde bulunmakta ve gelismis sermaye piyasalarina sahip
iilkelerde komisyon oranlarina iligkin asgari sinir bulunmadigi i¢in disiikk maliyetler
yatirimceilara yansitilabildiginden, yatirimcilarin finansal hizmetlere erisimi biiyiik 6lciide
kolaylasmaktadir.

Ulkemizde ise 25.01.2002 tarihine kadar, SPKr’nun 12.12.1996 tarihli
toplantisinda alinan karar cercevesinde hisse senetleri piyasasi islemleri i¢in araci
kuruluslarin miisterilerinden talep edecekleri kurtaj oraninin iist sinir1 %1, alt sinir1 ise vergi
hari¢ %0.2 olarak uygulanmaktaydi. SPKr’nun 25.01.2002 tarihli toplantisinda alinan karar
ile de aract kurumlarm ikincil piyasada gergeklestirecekleri hisse senedi alim-satim
islemlerinde miisterilerden tahsil edecekleri aracilik komisyonunun oraninin, vergiler hari¢
“binde iki”den az olamayacagi, ancak, aracit kurumlarin, s6z konusu islemlerden ay iginde
elde etmis olduklar1 toplam komisyon gelirlerinin en ¢ok %35’ini, ay sonu itibariyle
belirleyecekleri miisterilerine komisyon iadesi adi altinda geri 6deyebilecekleri hiikme
baglanmustir.

Sabit komisyon orani uygulamasi, araci kuruluslar tarafindan sunulan hizmetlerin
fiyatlarinin standartlastirilmas1 saglarken, araci kuruluslara da belli bir gelir garantisi
saglamaktadir. Bu korumaci anlayis, aracilik sektoriiniin ilk gelisme donemlerinde mali
yapisinin istikrarmin saglanmasi agisindan destekleyici olmakla birlikte, kiiresel rekabet
ortaminda sunulan hizmetin kalitesi ve etkinligini yansitmayan kazanclarin elde edilmesine
sebebiyet vermektedir.

Bu nedenle, AB’ne iiyelik siirecindeki gelismeler de dikkate alinarak aracilik
sektoriiniin kiiresel rekabete hazirlanmasi, alim satim araciligi disinda uzmanlk gerektiren
yatirim bankaciligr hizmetlerine yonelik yatirimlarin yapilmasi, bu hizmetlerin etkin bir

sekilde sunulabilmesi ve elektronik finans faaliyetlerinin maliyet avantajinin yatirimcilara

2 Yatinm Hizmetleri Direktifi’nin revizyonuna iligkin yapilan ¢aligmalar kapsaminda, ulusal diizenlemelere
taninan muafiyetler sonucu ulusal diizenlemelerin énemlerini korumas: nedeniyle etkin bir tek izin prensibinin
saglanabilmesini teminen Direktifin 2(2) ve 2(4) numarali maddelerindeki muafiyetlerin yeniden goézden
gecirilmesi ve Direktif diizenlemesin temel diizenleme olmadig1 (non-core) bazi sermaye piyasasi hizmetlerinin
Direktife tabi olmasi hususu degerlendirilmektedir.
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yansitilabilmesini teminen komisyon oranlarina iliskin asgari smirlamalarin kaldirilmasinin

uygun olacag diisiiniilmektedir®.

5.5.4. Belge Kayit Diizeni ve ispat Sorunu

SPKr’nun Seri:V, No:46 Tebligi’nin 49 uncu maddesi uyarinca elektronik ortamda
alman emirler genel hiikiimler agisindan s6zlii emir niteliginde olup, Seri:V, No:6
Tebligi’nin 9 ve 17 nci maddelerinde miisterilerden telefon ve benzeri iletisim araglari ile
emir almabilecegi, bu emirlerde ispat yiikiinlin aracit kurulusa ait oldugu, ancak miisteri
mutabakatini igermeyen araci kurulus kayitlarinin tek tarafli delil olusturamayacagi, aract
kuruluslarin bu tip emirleri miisteri imzas1 aranmaksizin yazili hale getirecekleri hususu
diizenlenmistir. Bu sebeple, internet iizerinden alinan emirlerde araci kurumun bilgisayar
kayitlar1 ile mutabakat unsurlar1 birbirini teyit ettigi takdirde araci kurum kayitlar1 delil
olarak kullanilabilecektir.

Menkul kiymet alim satimi1 gergeklestiren yatirimcilar tarafindan imzalanacak
miigteri emir formlar1 Hukuk Usulii Muhakemeleri Kanunu’nun 287 nci maddesi uyarinca
kesin delil niteligindedir. Buna karsin internet tizerinden alman miisteri emirlerinin®*
bilgisayar kayitlar1 yazili hale getirilse bile, miisteri imzasini1 tasimamasi nedeniyle kesin
delil olarak nitelendirilmesi miimkiin degildir. S6z konusu hususlar elektronik imzaya iliskin
diizenlemelerin heniiz tamamlanamamasi sebebiyle araci kurumlar agisindan hukuki risk
kapsaminda degerlendirilmekte olup, aract kurumlarin koti niyetli miisterilerin ya da
calisanlarinin suistimaline ugramasina sebebiyet verebilecek niteliktedir®.

Ote yandan, SPKr’nun Seri:V, No:6 Tebligi, Tiirk Ticaret Kanunu ve Vergi Usul
Kanunu ¢ergevesinde araci kuruluslar tarafindan iglemlerin yiiriitiilmesi ile ilgili olarak ¢ok
sayida defter ve belgenin diizenlenmesi ve tutulmasi zorunludur. Teknolojik imkanlarin
gelismesi neticesinde araci kuruluglar, operasyonel iglemleri ile muhasebe sistemlerini
bilgisayarlara aktarmakla birlikte elektronik imzaya iligkin diizenlemelerin gerceklesmemesi

sebebiyle s6z konusu belgelerin yazili dokiimlerini almak zorundadirlar.

3 Ornegin ABD’nde de Ocak 1975’de sabit komisyon orani uygulamasi SEC tarafindan kabul edilen 19b-3
numarali kural ile kaldirilmigtir.

% SPKr’nun 25.09.1997 tarih ve 27/1545 sayil1 Ilke Karar1 uyarinca borsadaki alim satim islemlerinde emirlerin
sozlii olarak verildigi hallerde emrin varlig1 hususunda taraflar arasinda dogacak uyusmazliklarda; araci kurumun
kayitlar1 ancak faksa, ATM kayitlari, bilgisayar ag1 yoluyla girilen kayitlar gibi her tiirlii yazili emir ve
mutabakatlar ile ses ve goriintii kayitlar1 ve diger her tiirlii yazili delil baslangic ile teyit olunabildigi takdirde
esas alinacaktir. Aksi takdirde Tiirk Ticaret Kanunu’nun 84 {incii maddesi gergevesinde araci kurumun kayitlari
kendi aleyhine delil olusturacaktir. Bununla birlikte, miisteri emirlerine iliskin araci kurulus bilgisayar
kayitlarinin Hukuk Usulii Muhakemeleri Kanunu’nun 292 nci maddesinin ikinci fikrast uyarinca yazili delil
baglangici olarak kabul edilmesi de oldukga giictiir.

% SPKr tarafindan Seri:V, No:6 Tebligi’ne iligskin degisiklik ¢aligmalar1 kapsaminda elektronik imzaya iliskin
diizenlemeler gergeklestirilmeden oOnce ilk asamada miisterilerden yazili emir alindiginda “Miisteri Emri
Formu”ndan en az iki o6rnek diizenlenmesi ve formun imzali bir drneginin miisteriye verilmesi, ancak
miisterilerden gerek seanstan Once gerckse seans sirasinda telefon ve benzeri iletisim araglartyla ya da sozlii
olarak alinan emirlerin araci kuruluslarin bilgisayar ortaminda takip etmeleri ve ay sonlarinda toplu miisteri emir
formuna aktarmak suretiyle yazili hale doniistiirmeleri ve toplu miisteri emir formlarini, miisteri imzasini temin
etmek tizere miisterilere gondermeleri hususu 6nerilmektedir.
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Elektronik imzaya iligkin diizenlemelerin tamamlanmasit ve ilgili kanunlarda
degisikliklerin gerceklestirilmesini miiteakip ise, aract kuruluslarin maliyetlerinin
disiiriilmesi ile bilgilere kolaylikla ve hizli ulasilmasini teminen araci kuruluslar tarafindan
tutulan kayitlarin,

a) bilgilerin korunmasim1 ve kolay okunabilir sekilde ¢ogaltilmasini saglayacak
sistemlerin kurulmasi,

b) belli bir kayda hizli ulasimin saglanmasimi teminen igerik endekslerinin
olusturulmasi,

c) kayitlarin silinemez ve {izerine yazilamaz elektronik bir kopyasimin ayri bir
mekanda tutulmasi

sartlartyla elektronik ortamda optik disklerde saklanmasia izin verilmesinin
uygun olacag: diisiiniilmektedir. Ote yandan, biitiin arac1 kuruluslarda sz konusu sisteme
gecilmesi saglanirsa SPKr ile aract kuruluglar arasinda kurulacak bilgisayar baglantilar ile
aract kuruslarin mali pozisyonlarinin ve risk durumlarinin es anli olarak izlenebilmesi
saglanacaktir. Ayrica, araci kuruluslar tarafindan Seri:V, No:34 Tebligi c¢ergevesinde
elektronik ortamda ve basili olarak her 15 giinde bir SPKr’na gonderilen sermaye yeterliligi

tablolar1 ve mizanin basili olarak gonderilmesi zorunlulugu kaldirilabilecektir.

5.5.5. Risk Yénetimi ve i¢ Kontrol

SPKr’nun Seri:V, No:46 Tebligi’'nin 32 nci maddesi uyarinca, aract kurumlari ig
kontrol sistemlerine iligkin tiim politika ve prosediirlerini yazili hale doniistiirmeleri
zorunludur. Ayni Teblig’in 49 uncu maddesinin ikinci fikrasinin (c) bendi uyarinca da
borsaya iletilmek iizere elektronik ortamda emir kabul edecek olan araci kurumlar giivenlik,
kapasite ve yedekleme acisindan yeterli bilgisayar agimi kurmak ve alternatif iletigim
yontemlerini saglamakla ylikiimlidiirler.

Bu gergevede, elektronik ortamda alim satim hizmeti vermek iizere internet siteleri
kuran araci kuruluglar tarafindan konuya iliskin risklerin yonetimi agisindan i¢ kontrol
prosediirleri olusturulmasinin SPKr tarafindan araci kurumlarin i¢ kontrol sistemleri
degerlendirilirken gozetilmesi, ayrica aract kurum miifettislerinin yilda en az bir kere araci
kurum tarafindan elektronik ortamda gercgeklestirilen islemlere iliskin denetim raporu
diizenlenmesinin uygun olacagi diisiiniilmektedir. Bunun yam sira, Seri:V, No:34 Tebligi
cergevesinde aract kurumlar tarafindan on bes giinde bir SPKr’na iletilen “Ek 5 Araci
Kurulug ve Portfoy Yénetim Sirketlerinin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Aylik Bildirim
Tablosu™na internet iizerinden gergeklestirilen islemlerin hacmini bildiren bir siitun
eklenmesi ve yillik bazda s6z konusu islem hacminin aract kurumun toplam islem hacminin
belli bir oranina ulagmasi halinde araci kurumun sistemlerini bilgi islem risklerine kars1 dis
denetimden gecirerek, sz konusu denetime iliskin raporlart SPKr’na iletmeleri ve web
sayfalarinda yayimlamalarinin zorunlu tutulmasinin uygun olacag diistiniilmektedir.

Ote yandan, sektor agisindan risk yaratabilecek miisterilerin izlenmesi ve tespiti

acisindan araci kuruluglar arasi igbirliginin saglanmasini teminen teknolojik gelismelerden de
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yararlanilarak TSPAKB biinyesinde bir risk izleme biriminin olusturulmasi, tutulacak veri
tabaninda riskli miisterilerin izlenmesi ve araci kuruluslar tarafindan sorgulama yapilmasina

imkan verilmesinin uygun olacag diisliniilmektedir.

VI. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Internet teknolojisinde meydana gelen gelismeler ve internet kullaniminin
yayginlagmasi sermaye piyasasi faaliyetlerinin gelencksel yontemlerin yani sira internet
aracih@ryla da  gerceklestirilmesine olanak  saglamaktadir. Internet araciligiyla
gergeklestirilen sermaye piyasast faaliyetleri hem islemlerdeki hizin ve esnekligin
artirllmasina hem de islem maliyetlerinin azalmasina katkida bulunmaktadir. Ote yandan
finansal piyasalarda internet iizerinden hizmet sunan kuruluslarin daha diisiik hizmet
fiyatlartyla piyasaya girmesi ve internetin yerel ve bdlgesel sinirlart ortadan kaldirmasi
neticesinde finansal kuruluslar arasi1 rekabet artmakta, mevcut finansal kuruluslar da
elektronik ortamda hizmet sunarak faaliyet giderlerini diisiirmedikleri takdirde karliliklart
iizerinde ciddi baskilar hissetmektedirler. Bu avantajlarin yaninda, sermaye piyasasi
faaliyetleri cercevesinde internet araciligiyla gonderilen elektronik mesajlarin ve internet
ortaminda erigime agilan dokiimanlarin biitiinliigliniin ve giivenliginin korunmasina ydnelik
risklerin varligi ve elektronik kayitlarin ispat kabiliyetini diizenleyen hukuki altyapinin
olusturulmamis  olmast  sermaye  piyasasi  faaliyetlerinin  internet  iizerinden
gerceklestirilmesinin dezavantajlarini olugturmaktadir.

Elektronik finans ve Ozellikle internetin gelisimi aracilik faaliyetlerini ve araci
kuruluslarm orgiitlenmelerini ciddi derecede etkilemekte, 6zellikle rekabetin yogunlagsmasi
ile birlikte komisyon oranlarinda ciddi bir diisiis yasanmakta, sunulan hizmetler
cesitlenmekte ve farklilagmaktadir. Son yillarda, elektronik ortamda alim satim iglemlerinin
yapilmasini saglayan araci kuruluslarin varligi ve herhangi bir araciya ihtiya¢ duymaksizin
dogrudan piyasalara erisimi saglayan alternatif alim satim sistemleri, geleneksel olarak
kurulmus araci kuruluslarin karsisinda diisiik islem maliyetleri ve herhangi bir miisteri
temsilcisi ile muhatap olmaksizin hizli islem olanaklar1 saglamalar1 sebebiyle 6n plana
cikmiglardir. Ayrica, yatinimeilar ilk defa herhangi bir araciya ihtiya¢ duymadan piyasa
verilerine ve bu bilgileri analiz eden arastirma raporlari, portfdy analiz programlarn gibi
aracglara internet iizerinden rahatlikla ulagmaktadirlar. Genel olarak bakildiginda, sermaye
piyasalarinda elektronik finans, bireysel yatirimcilarin ¢ok diisiik maliyetlerle profesyonel
diizeyde bilgilere ulagabilmelerini ve piyasada yer alabilmelerini saglamaktadir. Ulkemizde
1999 yilinda 10, 2000 yilinda 17, 2001 yilinda 31 araci kurum internet {izerinden alim satim
araciligi hizmeti vermeye baslamig olup, 2001 yilinda 292.202 adet online hesaba
ulagilmistir. Ayrica, aract kurumlar tarafindan gerceklestirilen toplam hisse senedi ile tahvil-
bono islemlerinin %1,361°1 internet aracilifiyla iletilen emirlerden olusmustur. Borsa iiye
temsilcisine gerek kalmaksizin aracit kurumlar tarafindan emirlerin IMKB Hisse Senetleri
Piyasast Alim Satim Sistemi’ne elektronik olarak aktarilabilmesini saglayan EX-API sistemi

de bu gelismeyi destekler niteliktedir.
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Internet teknolojisinin sagladig1 olanaklar gergevesinde, internet ortaminda halka
arzlarin gerceklestirilmesi ve kamunun aydinlatilmasina yonelik dokiimanlarin internet
ortaminda erisime agilmast da miimkiindiir. Menkul kiymetlerin halka arzinda internet
iizerinden talepte bulunulabilmesi, elle doldurulan talep formlarinin ve miisteri emirlerinin
tamamlanmasi ve isleme konmasi igin gegen siireyi azaltarak, hem maliyet avantaji hem de
zamandan tasarruf edilmesini saglamaktadir. Internet iizerinden gonderilen taleplerin ve
miigteri emirlerinin araci kurulusa ulagmasini takiben insan miidahalesi olmaksizin
tamamiyla elektronik ortamda degerlendirilmesi ve sonu¢landirilmast da islemlerin internet
tizerinden gergeklestirilmesinin sagladigi faydalar artirmaktadir.

Aracilik teorisine baktigimizda menkul kiymet piyasalarinda mali kaynaklarin
aktariminda aracilara gereksinimi doguran iki olgu bulunmaktadir. Bunlardan ilki aracilarin
0lcek ekonomilerinden yararlanabilmeleri nedeniyle islem maliyetlerini diigiirebilmeleri,
ikincisi de piyasada islem yapan taraflarin bilgileri arasindaki esitsizlikten kaynaklanan
asitmetrik bilgi sorununu fon talep edenle ilgili bilgileri yatirimcidan daha etkin bir sekilde
elde edebilmeleri sebebiyle asabilmeleridir. Elektronik finans alaninda yaganan gelismeler
neticesinde ise islem maliyetlerinin diistiigli ve istenilen her tiirli bilgiye ulagimin
kolaylastig1 dikkate alindiginda en azindan teorik anlamda aracilara olan ihtiyacin kalmadigi
disiiniilse bile, halen finansal aracilar mali sistemin i¢inde yer almakta olup, modern aracilik
teorisinde bu durum, finansal aracilarin bagimsiz piyasa aktorleri olarak degerlendirilerek
piyasada finansal {iriinler yaratan, varolan risklerin azaltiminda ve transferinde énemli roller
istlenen, piyasaya likidite saglayan ve sinirsiz ulasgimin miimkiin oldugu bilgiyi
yorumlayabilecek uzmanliga sahip olan kuruluslar olmalar ile agiklanmaktadir.

Elektronik finans alanindaki gelismelere ragmen,

» Aract kuruluglar yaptiklari pazarlama ve tanitim faaliyetleri ile sermaye
piyasalarinda likiditenin saglanmasi ve piyasalara yeni yatirimcilarin ¢ekilmesinde halen
onemli gorevler tistlenmektedirler.

» Alim satim aracilig1 islemlerinden elde edilen kazanglar diismekte ve internet
lizerinden bir ¢ok finansal bilgiye kolaylikla ulagilmakta ancak, ortalama bir yatirimel
acgisindan araci kuruluslar tarafindan yerine getirilen yatirim danigmanligi faaliyeti, hala
Onemini korumaktadir.

» Miisterilerinin gergeklestirdigi islemlere iliskin yiikiimliiliikklerinin yerine
getirilmesi i¢in takas kurumlarina kargi bizzat sorumlu olmalari sebebiyle aract kuruluglar
mali sistemin istikrar1 ve giivenilirligin saglanmasinda vazgeg¢ilmez bir role sahiptirler.

Elektronik finans, piyasalarda sagladigi faydalarin yani sira internet iizerinden
islem gergeklestiren araci kuruluslari hukuki risk, operasyonel risk ve itibar riski ile karsi
karsiya birakir. Bu sebeple yatirimcilarin korunmast ve araci kuruluglarin mali durumunun
saglamliginin devami bakimindan dinamik bir risk yonetimi sisteminin kurulmasi biiylik
Oonem tasimaktadir. Bu c¢ergevede aract kuruluslarin i¢ kontrol sistemlerinin ve
prosediirlerinin yenilenmesine daha fazla zaman ayirmalar1 ve diizenleyici otoritelerin de

aract kuruluslarin risk yOnetim sistemlerinin kurulmasina daha fazla onem vermeleri
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gerekmektedir. Aract kuruluglarin s6z konusu risklerden korunmalar1 igin riskleri
tanimlamalari, riskleri ne sekilde kontrol edebileceklerini tespit etmeleri ve riskleri izlemede
kullanacaklar1 yontemleri belirlemeleri gerekmektedir.

Elektronik finans alaninda meydana gelen gelismeler sermaye piyasalarinin
isleyisinde ciddi nitelikte degisimlere yol agmakla birlikte, bu gelismeler karsisinda
diizenleyici otoritelerin yaklasimi ya smir oOtesini de kapsayan elektronik finans
gelismelerine uyum saglayamayarak pasif bir gozetleme rolii iistlenmek —ki ellerinde bu
gelismeleri engelleyecek araglar yoktur- ya da bu gelismelere kayitsiz kalmayip daha aktif
bir rol iistlenmektir. Ayrica aracilik faaliyetlerin yapisi degistikge, diizenlemeler de soz
konusu gelisime uyum saglamak durumunda olup, yatirimcilarin korunmasi, sermaye
piyasalarinda giiven ve istikrarin saglanmasi ve sistemik riskin azaltilmasi amaci ise hicbir
zaman degismeyecektir.

Internet iizerinden gerceklestirilen menkul kiymet islemlerinin diizenlenmesine
iliskin IOSCO, BIS ve G7 iilkeleri ekonomi bakanlar1 tarafindan yapilan Oneriler
incelendiginde,

» Yatirimcilarin korunmasina iliskin diizenlemelerin elektronik finans islemleri
icin de aynmi derecede koruma saglayacak sekilde yeniden gozden gegirilmesi, sermaye
piyasasi diizenlemelerinin temel ilkelerinin islemlerde kullanilacak olan araca gore farklilik
gbstermemesi ve yatirimeilarin kigisel bilgilerinin transferinin kolaylagtigi dikkate alinarak
bu bilgilerin giivenliginin saglanmasina iliskin yeni ve etkili diizenlemeler yapilmasi,

» Sermaye piyasast diizenlemelerinin temel amaglariyla uyumlu olarak,
piyasalar ve piyasa katilimcilarmin yasal internet kullanimlarinin diizenleyici otoriteler
tarafindan gereksiz sekilde engellenmemesi,

» Diizenleyici otoritelerin yeni gelismeler ile basa ¢ikabilecek yetenek ve bilgiye
sahip olduklar1 yoniinde kamuoyu giiveni saglamalart,

» Diizenleyici otoritelerin elektronik araglar ve s6z konusu araglarin
kullannminin zamanla degisecegini goz Oniinde tutarak, diizenlemelere iligkin esnek
yaklagimlar benimsemeleri

gerektigi sonucuna ulasiimaktadir.

Nitekim, yurtdist uygulamalarinda diizenleyici otoriteler tarafindan genellikle
diizenleme rejimlerinde degisiklik yapilmadan, mevcut ylikiimliiliikklerin, elektronik araglarin
kullanimi, elektronik arz ve ilanlar, kamuyu aydinlatmaya yonelik belgelerin dagitimi ve
kayit tutma konularina iligkin rehberler ve agiklayicit biiltenler yoluyla internet iizerinden
yiiriitiilen faaliyetlere de uygulandig1 goriilmektedir. Bununla birlikte, diizenleyici otoriteler
tarafindan bazi durumlarda yeni diizenlemeler yapilmakta ya da mevcut diizenlemelerde
degisiklik yapilmaktadir. S6z konusu diizenlemeler ise elektronik imzaya islerlik
kazandirilmas: gibi genellikle elektronik finans faaliyetlerinin gelisimini destekleyici
nitelikte olmaktadir.

Ulkemizde ise elektronik ortamda alim satim emirlerinin iletimi SPKr’nun Seri:V,

No:46 Tebligi ve cesitli kararlar1 ile diizenlenmis olmakla birlikte, elektronik finans
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faaliyetlerinin gelisiminin desteklenmesine yonelik olarak yeni diizenlemeler yapilmasi
gerekmektedir. Konuya iligkin 6nerilerimiz agagida 6zetlenmektedir.

a) Elektronik ortamda gerceklestirilen islemlerde, taraflar arasinda bilginin
gizliligi, biitiinliigli ve taraflarin kimliklerinin dogrulugunun, kurulacak teknik ve hukuki
altyap1 ile garanti edilebilmesi ihtiyac1 duyulmakta olup, bu ihtiyac1 karsilayacak araglardan
biri olan elektronik imzaya iliskin gerekli yasal cer¢evenin olusturulmasini miiteakip,
SPKn’nun 22 nci maddesinin (u) bendinde SPKr’na verilen gorev ve yetki cergevesinde
yapilacak diizenlemeler ile SPKn kapsamina giren islemlerde (aracilik faaliyetleri de dahil
olmak {izere) elektronik imza kullanim esaslarinin SPKr tarafindan diizenlenmesi internet
iizerinden gerceklestirilen sermaye piyasasi islemlerinde taraflar arasinda iletilen bilgilerin
biitiinliigliniin korunmasini, taraflarin kimliklerinin tespit edilebilmesini ve séz konusu
islemlerden kaynaklanacak hukuki ihtilaflarda ortaya ¢ikacak ispat sorunlarin giderilmesini
saglayacaktir.

b) Ulkemizde araci kurum sayisinin, borsa iiyesi sayisindaki artisin IMKB’deki
mevcut mekan ve donanimda yaratacagi sorunlar dikkate almarak, 26.07.1991 tarihinden
itibaren yeni aract kurum kuruluglarina uygun goriis verilmemesine iliskin Devlet Bakanlig1
onay1 ile dondurulmus olmasi sebebiyle elektronik ortamda alim satim hizmeti verecek yeni
aract kurumlar daha diisiik hizmet fiyatlariyla piyasaya girememis ve bunun sonucunda
yatirimcilarin yararina olacak sekilde meydana gelen rekabet artist olugmamistir. Aract
kurum sayisinin dondurulmasina iliskin 1991 tarihli Devlet Bakanligi onaymin alindigi
tarihten bu yana yasanan teknolojik gelismeler ile EX-API uygulamasiyla uzaktan erigim
projesine islerlik kazandirilmasi neticesinde kararin gerekgesini olusturan “sayt arfisinin
IMKB deki mevcut mekan ve donamimda yaratacagi sorunlar™in gerekce olma niteligini
kaybetmis oldugu, AB mevzuati gercevesinde Tiirkiye’nin AB’ne tam iiye olma siireci
tamamlanmadan once bu kararin yiriirliikten kaldirilmas1 gerektigi ve Tiirkiye’nin AB’ne
iiyeligi halinde diger iiye iilkelerden faaliyet izni almis olan ciddi derecede rekabet
tecriibesine sahip araci kuruluslarin iilkemiz piyasasindaki araci kuruluslara rakip olacagi
dikkate alinarak iilkemizde kurulu araci kurumlarin kiiresel rekabete hazirlanmasini teminen
aract kurum sayisinin dondurulmasma iligkin kararin yeniden go6zden gegirilmesi
gerekmektedir.

c¢) Elektronik finans faaliyetleri sayesinde finansal hizmet sunmanin maliyeti eski
araglara oranla daha diisiikk seviyelerde bulunan gelismis iilkelerde komisyon oranlarina
iliskin asgari sinir bulunmadigr i¢in diisiik maliyetler yatirimcilara yansitilabilmekte ve
yatirrmeilarin finansal hizmetlere erisimi biiyiik 6lciide kolaylasmaktadir. Ulkemizde ise
SPKr’nun 25.01.2002 tarihli toplantisinda alinan karar ile araci kurumlarin ikincil piyasada
gerceklestirecekleri hisse senedi alim-satim islemlerinde miisterilerden tahsil edecekleri
aracilik komisyonunun oraninin, vergiler hari¢ “binde iki”’den az olamayacagi, ancak, araci
kurumlarin, s6z konusu islemlerden ay iginde elde etmis olduklari toplam komisyon
gelirlerinin en ¢ok %35’ini, ay sonu itibariyle belirleyecekleri miisterilerine komisyon iadesi

ad1 altinda geri 6deyebilecekleri hilkme baglanmis olup, aracilik sektoriiniin kiiresel rekabete
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hazirlanmasi, alim satim araciligi disinda uzmanhik gerektiren yatiim bankacilig
hizmetlerine yonelik yatirnmlarin yapilmasi, bu hizmetlerin etkin bir sekilde sunulabilmesi ve
elektronik finans faaliyetlerinin maliyet avantajinin yatirimcilara yansitilabilmesini teminen
komisyon oranlarina iligkin asgari sinirlamanin kaldirilmasi uygun olacaktir.

d) Teknolojik imkanlarm gelismesi neticesinde araci kuruluslar operasyonel
islemleri ile muhasebe sistemlerini bilgisayarlara aktarmakla birlikte, elektronik imzaya
iliskin diizenlemelerin ger¢eklesmemesi sebebiyle sdz konusu belgelerin yazili dokiimlerini
almak zorundadirlar. Elektronik imzaya iliskin diizenlemelerin tamamlanmasi ve ilgili
kanunlarda degisikliklerin gerceklestirilmesini miiteakip, aracit kuruluslarin maliyetlerinin
disiiriilmesi ile bilgilere kolaylikla ve hizli ulasilmasini teminen araci kuruluslar tarafindan
tutulan kayitlarin belli sartlar dahilinde elektronik ortamda optik disklerde saklanmasina izin
verilmesi uygun olacaktir.

e) Internet siteleri kuran aract kurumlar tarafindan konuya iliskin risklerin
yonetimi agisindan i¢ kontrol prosediirleri olusturulmasinin SPKr tarafindan araci kurumlarin
i¢ kontrol sistemleri degerlendirilirken gdzetilmesi, ayrica araci kurumlarin miifettisleri
tarafindan yilda en az bir kere elektronik ortamda gerceklestirilen islemlere iliskin denetim
raporu diizenlenmesinin ve yillik bazda elektronik ortamda gergeklesmesine aracilik ettikleri
islemlerin hacminin aract kurumun toplam iglem hacminin belli bir oranina ulagsmasi halinde
araci kurumun sistemlerini bilgi islem risklerine kars1 dis denetimden gegirerek, s6z konusu
denetime iligkin raporlar1 SPKr’na iletmeleri ve web sayfalarinda yayimlamalarinin zorunlu
tutulmasi gerekmektedir.

f) Sektor acisindan risk yaratabilecek miisterilerin izlenmesi ve tespiti agisindan
aract kuruluglar arasi isbirliginin saglanmasini teminen teknolojik gelismelerden de
yararlanilarak TSPAKB biinyesinde bir risk izleme biriminin olusturulmasi, tutulacak veri
tabaninda riskli miisterilerin izlenmesi ve araci kuruluglar tarafindan sorgulama yapilmasina
imkan verilmesinin uygun olacag diisiiniilmektedir

Ulkemiz su asamada bu siirecin ilk asamasinda yer alsa da, yakin bir zamanda
ozellikle de tlilkemiz sermaye piyasalarina yabanci yatirimlarinin artmasiyla ve menkul
kiymetler piyasalarinin likiditesinin ylikselmesiyle birlikte, elektronik finans faaliyetleri daha
da 6nem kazanacaktir. Bu sebeple uluslararasi diizeyde rekabet edebilir, mali yapis1 giiglii bir
aracilik sektorii hedefine ulagilabilmesi igin {ilkemizde kurulu araci kurumlarin organizasyon
yapilarim1 yeniden goézden gecirmeleri ve uzmanlik gerektiren yatinm bankaciligi
faaliyetlerine yonelmeleri zorunludur. Aksi takdirde, sadece alim satim araciligi
faaliyetinden kazang elde etme amacinin siirdiiriilmesi uzun déonemde sektoriin zaten hassas
olan mali yapisinda ciddi bozulmalara sebebiyet verecektir. Bu sebeple, SPKr tarafindan
aract kurumlarin yatiim bankacilifi faaliyetlerine yonlendirilmelerini, yatirimeilarin
egitimini ve uluslararasi diizenleyici otoritelerle isbirligini temel alan bir elektronik finans
stratejisi gelistirilmesi bir zorunluluk olarak géziikmektedir.
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http://www.tspakb.org.tr/
http://www.wharton.edu/
http://www.worldbank.org/
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ABD’DE KURULU ELEKTRONIK ARACI KURULUSLAR VE WEB ADRESLERI

Araci Kurulus
1st Discount Brokerage, Inc.
Mutual Securities, Inc. (Cowles Sabol)
A.B. Watley, Inc.

Accutrade, Inc.

Advisors Group, Inc. (The)

Alex Moore & Company, Inc.
Amber Securities Corporation
Anmerica First Associates
American Century Brokerage
American Express Co.

Ameritrade, Inc.

AmeriVest, Inc.

Amerivet Securities Inc.

AmSouth Investment Services, Inc.
Andrew Peck Associates Inc.
Arvest Investments

Atlantic Financial of Mass.

Bank One Securities Corporation
BB&T Investment Services, Inc.
Benjamin & Jerold Brokerage, Inc.
Benson York Group, Inc.

Bidwell & Company

Brook Street

Brown & Company Securities Corporation

Bull & Bear Securities, Inc.

Burke, Christensen and Lewis Securities, Inc.

Bush Burns Securities, Inc.
Capital West Investment Group, Inc.
Charles Schwab & Co., Inc.
Chase Manhattan Corp.

CIGNA Financial Services, Inc.
Citicorp Investment Services
Comerica Securities

Compass Bank

Crestar Securities Corporation
CyBerBroker, Inc.

Datek Securities Corp.

Dain Rauscher

Delta Equity Services Corporation
Dime Securities, Inc.

DLIJdirect, Inc.

Web Adresi

www. 1*-discount.com

www.mutualsec.com

www.abwatley.com

www.accutrade.com

www.advisorsgroup.com

www.livetrade.com

www.swiftrade.com

www.aftrader.com

www.brokerage.americancentury.com

www.americanexpress.com/direct

www.ameritrade.com

WWwWw.amerivestinc.com

www.amerivet.com
www.amsouth.com

www.andrewpeck.com

WWwWw.netvest.com/arv

www.af.com

www.oneinvest.com/home.html

www.bbandt.com

www.stockoptions.com

www.buystocks.com

www.bidwell.com
www.brookst.com
wWww.brownco.com

www.ebullbear.com

www.bclnet.com/fincenter.htm

www.bushburns.com

Www.cwigroup.com/trading.htm
www.schwab.com

www.chase.com

www.cigna.com/cfs/broker/index.html

www.citibank.com/us/investments/ home.htm

www.comerica.com/invest/dbol.html

WWWw.compassweb.com

WWW.crestar.com/crestatinvest

www.cybercorp.com

www.datek.com

www.dainrauscher.com

www.deltaequity.com

www.dimesec.com

www.dljdirect.com

il
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Arac1 Kurulus
Downstate Discount Brokerage, Inc.
Dreyfus Brokerage Services, Inc.
Dreyfus Investment Services Corp.
E*Trade Securities
Emmet A. Larkin Company, Inc.
Empire Financial Group, Inc.
FarSight Financial Services, L.P.
Fidelity Brokerage Services, Inc.
Fifth Third Securities, Inc.
First Capital Brokerage Services, Inc.
First Flushing Securities, Inc.
First Georgetown Securities, Inc.
First Security Investor Services
First Tennessee Brokerage, Inc.
Freedom Investments, Inc. (Trade Flash)
Freeman Welwood & Co., Inc.
G H Securities, Inc.
G.W. & Wade Asset Management Company
Grace (R. K.) & Co. (Cardinal Capital)
Heim & Young Securities, Inc.
Herzog, Heine, Geduld, Inc.
Howe Barnes Investments, Inc.
Huntington Investment Company (The)
Instinet
Investex Securities Group, Inc.
Investin.com Securities Corp.
Investrade Discount Securities
J B Oxford & Company
Jack White & Company
Keystone Brokerage, Inc.
Lintz, Glover, White & Co., Inc.
Lynx Capital Corporation
M. One Securities, Inc.
Madison Securities, Inc.
Marsco Investment Corporation
Mercantile Investment Services, Inc.
Merrill Lynch
McDonald & Company
Morgan Stanley Dean Witter Online
Mr. Stock, Inc.
Muriel Siebert & Co., Inc.
MyDiscountBroker.com/Southwest Securities
MyTrack

National Discount Brokers

Web Adresi

www.trade4less.com

www.edreyfus.com

www.disc.mellon.com

www.etrade.com

www.internettrading.com

www.lowfees.com
www.nfsn.com

www.fidelity.com
www.53.com/advisors/brokerage

www.firstcapitalbrokerage.com
www.firstflushing.com
www.firstgeorgetown.com
www.bhcihc.com/fir

www.firsttennessee.com

www.freedominvestments.com

www.freemanwelwood.com

www.ghsecurities.com.ky

www.gwwade.com
www.cardinalcapital.net

www.heimandyoung.com

www.maxule.com/htdocs/trade1.html

WWwWw.netinvestor.com

www.huntington.com
wwWw.instinet.com

WWWw.investexpress.com

WWww.investin.com
Www.netvest.com/rg2

www.jboxford.com

www.jackwhiteco.com

www.keyfin.com/kfb

www.lintztrade.com

www.lynxcapital.com/trading.htm

Www.mone.com

www.madisonsecurities.com

WWW.marscoinvestments.com

www.mercantile.com

www.ml.com

www.laurelkay.com

www.online.msdw.com

www.mrstock.com
www.msiebert.com

www.mydiscountbroker.com

www.mtrack.com

www.ndb.com

il
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Arac1 Kurulus
Nations Financial Group, Inc.
NationsBanc
NBC Captial Markets Group, Inc.
New Times Securities Services, Inc.
New York Life Securities, Inc.
Newport Discount Brokerage, Inc.
Norwest Investment Services, Inc.
Old Kent Brokerage Services
Online Trading Inc.
People's Securities Inc.
Peregrine Financials & Securities, Inc.
Peremel & Co.
Preferred Capital Markets, Inc.
ProTrade Securities
Pyramid Financial Corporation
Quick & Reilly, Inc.
R.M. Stark & Co., Inc.
Recom Securities, Inc.
Regal Discount Securities
Robert Van Securities, Inc.
Sagamore Trading Group, Inc.
Salomon Smith Barney (Citicorp)
Scottsdale Securities, Inc.
Scout Brokerage Services, Inc.
Scudder Brokerage Services
Seaport Securities Corp.
Searle & Co.
Securities Research, Inc.
Sloan Securities Corp.
Southtrust Securities, Inc.
State Discount Brokers
State Street Brokerage Services, Inc.
Stocks4Less
Summit Financial Services Group, Inc.
Sun Trust

Sunlogic Securities, Inc.

Web Adresi
www.ffutures.com

www.nationsbank.com/investments

www.nbcbank.com

WWwWWw.newtimessecurities.com

www.bhcihc.com/nyl

www.newport-discount.com

www.edart.com/nisi

www.bhcihc.com/oka

www.onlinetradinginc.com
www.peoples.com/invest/onlinetr.htm
www.peregrinefinancial.com
www.peremel.com

www.deltatrader.com

www.protrade.com

WWW.WYSE-S€C.Com

www.quick-reilly.com

www.rmstark.com
www.trutrade.com

www.eregal.com
www.robertvan.com

www.time2trade.com

www.salomonsmithbarney.com

www.scottrade.com

www.scoutbrokerage.com

www.scudder.com
www.sea-port.com
www.searlco.com

www.securitiesresearch.com

www.sloansecurities.com

www.bhcihc.com/sou

www.state-online.com

WWW.Ssga.com
www.stocks4less.com

www.summitbank.com

www.suntrust.com

www.sunlogic.com

Suretrade, Inc. (Owned by Fleet Financial) www.suretrade.com

T. Rowe Price Investment Services, Inc. www.troweprice.com/brokerage/index.html

TF Partners (offered via Vanguard Capital) www.taxfreebond.com
The Advisors Group, Inc. (TAG)
The R.J. Forbes Group, Inc.
Thomas F. White & Co., Inc.

TradeCast www.tradecast.com

www.advisorsgroup.com

www.forbesnet.com

www.computel.com

Tradescape.com www.tradescape.com

v
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Arac1 Kurulus
Tradestar Investments, Inc.
Trade-Well Discount Investing, LLC
U.S. Clearing Corporation
U.S. Discount Brokerage, Inc.
U.S. Rica Financial, Inc.
U.S. Securities & Futures Corp., Chicago
UBOC Investment Services, Inc.
Unified Management Corporation
UNISE Investment Corp.
UVEST Investment Services
Vanguard Brokerage Services, Inc.
Vision Securities, Inc.
Wachovia Investments, Inc.
Wall Street Access
Wall Street Discount Corporation
Wall Street Equities, Inc.

WallStreet Electronica Online Trading, Inc.

Wang Investments Associates, Inc.
Waterhouse Securities, Inc.

Web Street Securities

Wells Fargo Securities, Inc.
Westminster Securities Corporation
Wilshire Capital Management, LLC
Wit Capital Corporation

York Securities, Inc.

Your Discount Broker

Ziegler Thrift Trading, Inc.

Zions Investment Securities, Inc.

Kaynak: SEC

Web Adresi

www.tradestar-trade.com

www.trade-well.com

www.mainstmarket.com
www.usdb.com
WWW.usrica.com

WWwWw.ussecurities.com

www.investathome.com/UBOCPages

www.umctrade.com

www.netbank.com/investments.htm

www.vanguard.com/vbs/online

www.visiontrade.com

www.wachovia.com

WWW.WSaccCess.com

www.wsdc.com

www.wallstreete.com

www.wangvest.com

www.waterhouse.com

www.webstreetsecurities.com

www.wellsfargo.com/wellstrade

www.livebroker.com

www.wilshirecm.com

www.witcapital.com

www.yorktrade.com

www.ydb.com
www.ziegler-thrift.com

www.zionsdirect.com
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EK/2

iIMKB’DE ELEKTRONIK EMIR iLETiMi OZET TABLO

SEANSLAR SAAT ACIKLAMA
o S DISKET ON TEST Bu  asamada, sadece
X E ASAMASI 09:15- 09:30 disketler test edilebilir
% = . Test edilen emirler bu
& DISKET ve Ex-API 09:30-09:4 d -
. L . :30-09: asamada sisteme
; = | ILE EMIR ILETIM ) 145 S _ ,
B ox R gonderilecek ve islemler
= = © | ASAMASI , ,
2 = = gergeklesebilecektir.
% Bu asamada, tiim sorgular
< | KLAVYE ve Ex-API .
= c. L. 09:45-12:00 ve fonksiyonlar
@ | [LE EMIR ILETIMI . .
- kullanilabilecektir.
Bu pazarlara Disket ve Ex-
BIRINCIL PiYASA 11:00-12:00 APl ile Emir Iletimi
RESMi MUZAYEDE yapilamaz. Yalnizca Klavye
TOPTAN SATISLAR PAZARI ile emir iletilebilir.
ARA 12:00-13:45
= DISKET ON TEST Bu asamada, sadece
EE | AsAMasI 13:45-14:00 disketler test edilebilir.
% = . Test edilen emirler bu
& DISKET ve Ex-API 14:00-14:10 asamada Gisteme
Z ~ 2 |iLE EMIR iLETIM | % yamac _
o= 2 gonderilecek  ve iglemler
= = 2 | ASAMASI . :
SRS gerceklesebilecektir.
(2 14:10-16:30 Bu asamada, tiim sorgular
< | KLAVYE ve Ex-API .
=~ o L. ve fonksiyonlar
@ | ILE EMIR ILETIMI _ ,
~ kullanilabilecektir.
14:00-15:00 Saat 14:00-14:10 arasinda
.. Gozalt1 Pazar’na yalnizca
GOZALTI PAZARI

disket ve Ex-API ile emir

iletimi yapilabilir.

vi
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ULKE BAZINDA ELEKTRONIK FiNANSA iLiSKiN DUZENLEMELER

Bolge/Ulke

Avrupa

Avrupa Birligi
Cek Cumbhuriyeti
Finlandiya
Fransa

Almanya
Macaristan
Polonya

Rusya

Isveg

Tiirkiye

Ingiltere
Amerika
Arjantin
Brezilya
Meksika

ABD

Asya

Cin

Hong Kong
Hindistan
Japonya

Kore Cumhuriyeti
Singapur

Afrika

Fas

Giliney Afrika
Avustralya
Kaynak: Diinya Bankasi

Elektronik imzaya

iliskin diizenleme
mevcut mu?

Evet
Calismalar siiriiyor
Evet
Evet
Evet
Caligmalar siiriiyor
Caligmalar siiriiyor
Caligmalar siiriiyor
Evet
Caligmalar siiriiyor
Evet

Caligmalar siirtiyor
Caligmalar siiriiyor
Evet
Evet

Caligmalar siiriiyor
Evet
Evet
Evet
Evet
Evet

Hayir
Calismalar siiriiyor
Evet

E-finans faaliyetlerini
de kapsayacak sekilde

kanunlarda sir
saklamaya iliskin
hiikiimler mevcut
mu?

Evet
Evet
Evet

Evet
Evet
Hayir
Evet
Evet
Evet

Evet
Evet
Evet
Evet

Evet

Evet

Evet
Caligmalar siirtiyor

Evet

Evet

Hayir

Hayir
Evet

vii

Finansal hizmet
sunan kuruluslarin
miisterilere iliskin

a)olumlu, b)olumsuz

bilgileri elde edip
edemedigi?

Hayir

Evet

Evet

Evet
Caligmalar siiriiyor

Evet
Sadece (b)’ye Evet

Evet

Evet
Sadece (b)’ye Evet
Evet
Evet

Evet
Sadece (b)’ye Evet
Caligmalar siirtiyor

Evet

Evet
Caligmalar siiriiyor

Hayir
Evet
Evet
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