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ALI COSKUN

Fatih Universitesi, L1 B.F., fsletme Boliimii (jgretim Gorevlisi

Vadeli islemler Piyasalarinda Elektronik Ticaret ve
IMKB Vadeli Islemler Piyasasi

1. GIRIS

Rekabet(;i bir piyasanin tam

olarak olusmasi i¢in bir¢ok alic1 ve
saticinin o piyasada agik Dbir
sekilde bulusabilmeleri ve hig
kimsenin tek basina piyasayi
kontrolii altina almamasi1 gerek-
mektedir. Standartlasma, alinip
satilan {riiniin kalitesinin ve nite-
liklerinin herkes tarafindan biline-
bilmesini saglamasindan dolayi,
rekabet¢i bir piyasanin olugma-
sinda 6nemli bir rol oynamaktadir.
Ayrica, rekabetci bir piyasada
katilimcilarin  arz  veya talep
edecekleri iiriin hakkinda tam
olarak bilgi sahibi olmalar1 gerek-
lidir. Mevcut piyasalardan higbiri-
nin mitkemmel oldugu sdéyleneme-
mekle birlikte, vadeli islem piya-
salarinin, bir ¢ok yoniyle, reka-
bet¢i piyasa kavramina c¢ogu
piyasadan daha c¢ok yaklastig
sOylenebilir.

Vadeli islem piyasalari, finans
ve yatirim diinyasinda son on yilda

cok Onemli bir yer kazanmig ve
risk yoneticileri i¢in vazgecilmez
bir finansal ara¢ haline gelmistir.
Bu piyasalar, diinyadaki ekonomik
degisikliklere kisa siirede uyum
gostererek, son yillarda tarimsal
triinlerden  finansal  {riinlere
kaymis ve isleyislerinde tekno-
lojiyi agirhikli olarak kullanarak
birka¢ yil Oncesinde tahmin bile
edilemeyecek  seviyelere ulag-
mislardir.  Teknolojik  geligme-
lerden de kisa siirede etkilenen
borsalar, teknolojiden pek c¢ok
alanda yararlanmaya bagslamislar,
hatta bazi borsalar islemlerini ta-
mamu ile elektronik platforma tasi-
muslardir.

2. Vadeli islemler Piyasala-
rinda Elektronik Ticaret

Bir elektronik islem sistemi iig¢
ana boliimden olusur: miisterilerin
sisteme ulagmalarin1 saglayacak,
emirlerini girecekleri ve onay ala-
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caklar1  bilgisayar terminalleri,
islemlerin  gergeklestirildigi ana
bilgisayar ve miisteri terminallerini
ana bilgisayara baglayan network
ag1. Miisteri emirlerini, sisteme
dogrudan kendi bilgisayarindan
veya aract kurumu arayarak onun
araciligiyla girebilir.

Miisteri emirlerinin otomatik
olarak  eslestirilmesine  “emir
eslestirme yontemi” denilmektedir.
Degisik  terminallerden  girilen
emirler, borsa tarafindan  belir-
lenmis, zaman, fiyat, veya miisteri
onceligi  gibi  Olclitlere  gore
eslestirilirler. Ornegin, bir satis
emri ayni veya daha fazla fiyattaki
aym tirden bir alis emri ile
eslestirilmektedir. Boyle  bir
durumda ana bilgisayar, alis ve
satis emirlerini otomatik olarak
eslestirir. Ana bilgisayar takas
odasina bagli oldugundan, esles-
tirmenin hemen ardindan islemler
takas odasinca onaylanir.'”

Sesli  pazarlik  yOnteminin
tamami1 ile bilgisayar ekranina
tasinmast ile de “ekran esash
ticaret” ortaya c¢ikmistir. Bu
sistemde  emirlerin  eslesmesi,
otomatik olarak degil de, aynen
sesli  pazarlik sistemine gore
yapilmaktadir.  Normal islem
saatlerinde sesli pazarlik sistemi
kullanan borsalardan bir kismui,
ekran esasli ticaret yOntemini
kullanarak belirli {iriinler igin
islemlerin normal islem
saatlerinden sonra da yapilabilmesi
saglamaktadirlar.

Vadeli islem borsalarinin bir
kismi, web siteleri lizerinden veya
belirli yerlere kurduklari
terminaller araciligiyla tiyelerine
dogrudan islem yapabilme olanagi
saglamaktadirlar. Dogrudan islem
yapilamayan diger borsalarin bir
kisminda ise, yeterli elektronik
sisteme sahip olmalar1 durumunda
aract kurumlarla kurulan baglan-
tilar aracilig1 ile yatirimcilara sanal
islem yapma olanagi saglamak-
tadirlar.

Yatirimeilar, araci kurumlarin
web sitelerinde kurduklar1 sanal
subeler de yatirimlarini online
olarak yapabilmektedirler. Araci
kurumlarin  internet  subeleri,
sadece basvuru yapan ve araci
kurumlardan giris sifreleri alan
misterilere agiktir. Arac1 kurumlar
sanal ortamdan aldiklar1 emirleri
borsanin  alim-satim  sistemine
aktarmaktadirlar. Daha  sonra,
borsanin sistemine giren emirler
orada iglem gérmektedir.

2.1. Elektronik Ticaretin
Gelisimi

1980 ve 1990’ yillarda vadeli
islem piyasalarinda biiyiik gelis-
meler yasanmig; diinyanin her
yaninda bir ¢ok vadeli islem piya-
sast kurulmugstur. Son yillarda, tek-
nolojik gelismelere bagl olarak
vadeli islem borsalarinda da elek-
tronik ortamlara hizli bir gecis
basladi. Ilk olarak, 1986’da Yeni
Zelanda Vadeli Islemler &
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Opsiyon Borsas1 ve Isveg’teki
Stockholm OM ekran esash
ticarete basladilar. 1990’larda ayni
elektronik sistemi kullanan
SOFFEX ve DTB birleserek
EUREX’i olusturdular. Sesli pa-
zarlik yontemi uygulayan borsalar
da, ozellikle normal islem saatleri
sonrasindaki talebi karsilamak igin,
elektronik ticaret sistemleri
gelistirmeye basladilar.

Sikago Ticaret Borsas1 (CME),
1988’de planlamasina basladigi
Globex sitemini 1990’larda
uygulamaya koydu. Diinyanin
seans salonunda islem yapilan en
biiyiik borsas1 olan Sikago Ticaret
Odas1 (CBOT) ise, ilk olarak CME
ile birlikte Globex’i gelistirmeyi
diisiinmiis; fakat daha sonra kendi
network alanini olusturmak igin,
Project A denilen sistemini gelis-
tirmistir. Teknolojiden daha fazla
yararlanmak isteyen CBOT, Elek-
tronik Sesli Pazarlik Yontemini
gelistirmistir.

LIFFE 1990’da, normal islem
saatleri sonrasinda c¢alisan APT
denilen Dbasit sistemini ortaya
koydu. Fakat daha sonra DTB ile
rekabet  edemeyince;  LIFFE
CONNECT adinda yeni bir sistem
gelistirerek, 1998’den  itibaren
asamali olarak uygulamaya
basladi.” Sidney Vadeli Islem
Borsasi, 1997 sonbaharinda sesli
pazarllk  ortamim1  tamamiyla
kapatarak, elektronik platforma
gececeklerini agikladi ve iki yil
sonra da bunu basarabildi.
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Glinlimiizde, diinya ¢apinda 59
vadeli islem ve opsiyon borsasi
faaliyet  gostermektedir. 1999
yilinda toplam islem hacmi olarak
ilk on bir sirada yer alan vadeli
islem ve opsiyon borsalarn ile,
bunlarin 1998 ve 1999 islem
hacimleri Tablo 1’de gosteril-
migstir. Toplam islem hacmi genel
olarak % 3,3 oraninda artarken;
tamamiyla elektronik  ortamda
calisan EUREX’in islem hacmini
Oonemli Olgiide artirarak birinci
siraya yerlestigi goriilmektedir.

2.2. Elektronik Ticaretin
Geleneksel Yonteme
Gore Avantajlar

Elektronik ticaretin en biiylik
avantajlarindan  biri,  likiditeyi
artirarak islem hacmine olumlu
etki yapmasidir. Sesli ticaret
sisteminde likidite seans salonunda
islem yapan tiiccarlar ile simirlidir.
Hareketliligi az olan s6zlesmelerin
islem maliyetleri, sesli pazarlik
yonteminde daha fazladir.
Elektronik ticaret yontemi kullanan
borsalarda ise; tiliccarlar bir soz-
lesmende islem yavassa kolaylikla
baska bir sézlesmeye kayabilmek-
tedirler. Bu nedenle yeni borsalar,
baslangi¢ hareketliligi yavas oldu-
gundan dolayi, genellikle elektro-
nik ticaret sistemlerini tercih
etmektedirler.”) Ayrica, Elektronik
ticaret smir asirt ticarete imkan
saglamasindan dolay1, genis bir
yatirimct  kitlesine  seslenebil-
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mektedir. Yabanci yatirimcilar, be-
lirli yerlere kurulan baglanti nokta-
lar1 veya dogrudan bilgisayar bag-
lantilar1 sayesinde uzaktan islem
yapabilmektedirler. Bu sayede,
borsalarin  miisteri  potansiyeli
artmaktadir. Elektronik borsalar
birbirleri ile kolayca baglantilar
kurabilmekte ve bu sayede
yatirimcilara ¢ok genis bir {iriin
yelpazesini  daha  diisiik  bir
maliyetle sunabilmektedirler. Sesli
pazarlik  yonteminde islemler,
giinlin belirli saatleri sinirli iken
elektronik ticarette giinlin her
saatinde islem yapilabilmektedir.
Ozellikle yurtdisindaki yatirimeilar
tilkeler aras1 saat farkindan
etkilenmemektedirler.

Elektronik ticaretin diger bir
avantaji maliyaetlerin daha diistik
olmasidir. Hem elektronik ticaret
hem de sesli pazarlik yonteminde,
borsa tiyelerinin katlanmak
zorunda olduklar1 sabit maliyetler
vardir. Sesli pazarlik maliyetinde
daha  fazla  kalifiye isglicii
istihdami1  gerekliligine  bagh
olarak, tiiccarlarin sayismni ve
maaslarin1 esas alan sabit mali-
yetler elektronik ticarete gore daha
fazladir. Genel olarak, elektronik
ticarette daha az is giicli, yetenek
ve zaman gerektiginden dolayi,
tiyelerin katlanacagi sabit mali-
yetler daha distiktiir. Elektronik
sistemlerde  baslangic  maliyeti
olarak bilgisayar donanimi, igletim
programlar1 ve sistem kurma mali-
yetleri gereklidir. Ayrica, donanim

ve yazilimin belirli araliklarla ye-
nilenmesi  gereksinimi  vardir.
Bilgisayar donanim ve yazilim
maliyeti seans kabini kurmaktan
daha maliyetli olmaktadir. Ancak,
sesli pazarlik yonteminde, bina,
personel ve ofis giderleri gibi genel
yonetim giderlerinin agikga fazla
oldugu goriilmektedir.") Elektronik
sistem kullanan borsalar, genellikle
isletim sistemlerini diger borsa-
lardan  almaktadirlar.  Boylece
sistemi  iireten borsa  kendi
maliyetini azaltirken, sistemi alan
borsa da sistemini daha ucuza alma
imkanina sahip olmaktadir.
Elektronik borsalarda, maliyetlerin
diisiik olmast sayesinde, islem
basina alinan komisyonlar daha
diisiik olma egilimindedir.

Elektronik borsalar1 da sesli
pazarlik sistemi de katilimcilara
zengin bir bilgi akis1 sagla-
maktadirlar. Borsa bilgilerine elek-
tronik  ortamda kisa  siirede
ulasilabilmektedir. Sesli pazarlikta
piyasadaki rakipleri tanima ve
hareketlerini izleme olanagi vardir.
Kotalar smirli siirede gecerli
oldugundan dolay1, ani hareketlere
cabuk tepki verme sansi vardir.
Elektronik ticarette ise, tiiccarlar
rakiplerini tanityamamaktadirlar.

Elektronik ticaret sistemleri,
geleneksel  piyasa  engellerini
kaldirmakta ve 1is 1iliskilerinin
niteligini degistirmektedir. Inter-
net, iglem yapanlarin borsa bilgile-
rine hizli ve kolayca ulasmalarini
ve pek c¢ok miisteriye ayni anda
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hizmet verebilmelerini saglamak-
tadir. Yeni teknoloji sayesinde,
teslimat, fiyatlandirma, bilgi sagla-
ma ve rekabetcilik gibi kavramlar
temelden degisiklikler gostermek-
tedir. Tiirev piyasasinin oyunculari
da degismekte ve yatirimcinin
aracilara bagimliligi azalmaktadir.
Internet, yatirrmcilara tam zamanl
piyasa bilgisi, tarihsel degerler,
kolay erisim, daha 1iyi fiyatlar,
degerleme modelleri ve risk
analizleri gibi yeni tiiketici
hizmetlerini sunmaktadir. Takas ve
saklama islemleri de Web kana-
liyla saglanabilmektedir. Onemli
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maliyet avantajlar1 ile birlikte, ofis
arkasi isleri desteklemektedir. )

Son yatirimcilar e-ticareti;
fiyati, sunulan hizmet, uygunluk,
hiz, bilginin degeri ve iletisimin
kalitesi yoniinden degerlendirmek-
tedir. On-line piyasa gelistikce,
toptancilar  ile  perakendeciler
arasindaki mesafe de kaybolmaya
baslayacaktir.

3. IMKB Vadeli islemler
Piyasasi

IMKB’de Vadeli Islemler
Birimi 1994°de kuruldu. Bu birim,

Tablo 1
Islem Hacmi Olarak En Biiyiik 11 Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi
98-99
1999 198 Borsa 1998 1999 e Dogicim
1 4 EUREX, Almanya & Isvigre 187.263.716 313.955.123 % 67,65
2 1 Chicago Board of Trade, ABD 281.189.436 254.561.215 (% 9,47)
3 2 Chicago Mercantile Exchange, ABD 226.618.831 200.737.123 (% 11,42)
4 3 LIFFE, ingiltere 191.086.246 116.438.648 (% 39,06)
5 5 New York Mercantile Exchange, ABD 95.018.685 109.538.831 % 15,28
6 14 MONEP, Fransa 24.424.846 109.234.059 % 347,23
7 9 Korea Stock Exchange, Kore 50.204.404 97.137.007 % 93,48
8 8 London Metal Exchange, ingiltere 53.075.081 61.597.557 % 16,06
9 7 Chicago Board Options Exchange, ABD 68.358.848 56.269.918 (% 17,68)
10 6 BM&F , Brezilya 87.015.050 55.931.098 (% 35,72)
11 10 Tokyo Commodity Exchange, Japonya 43.589.723 48.442.161 % 11,13
59 Borsanin Toplami 1.674.129.261 1.729.738.469 % 3,32

Kaynak: Futures Industry, Subat-Mart 2000, yil: 10 Say1:1, 5.40-41
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IMKB Vadeli Islem Piyasasimmn
acilma caligmalaraini yiiriitmekte-
dir ve alim satim sistemini kurarak,
tim prosediirleri hazirlamis du-
rumdadir. Ayrica, IMKB tarafin-
dan Vadeli Islemler Piyasasi’nda
islem yapacak iiye temsilcileri,
periyodik araliklarla diizenlenen
Vadeli Islemler Piyasasi Egitim
Programi ¢ergevesinde egitilmek-
tedir. ©

IMKB, Vadeli islemler Piyasa-
s’nda ilk iiriin olarak IMKB-30
endeksi iizerine vadeli islem
sOzlesmesinin  pazarini  a¢gmayl
planlamaktadir.  Daha  sonra,
IMKB-30 endeksi opsiyon sozles-
melerinin alim satiminin baslatil-
mas1 planlanmaktadir. Bu sozles-
melere baz teskil edecek olan
IMKB Ulusal-30 endeksine dahil
olacak hisselerin se¢imi ve hesap-
lama yoOntemine iliskin esaslar
olusturulmus  olup, sdzkonusu
endeks 2 Ocak 1997 tarihinden
itibaren IMKB tarafindan hesap-
lanmaya ve yayinlanmaya baslan-
mistir. Bu piyasanin alim satim
sistemine iliskin islevsel ve hukuki
yapt IMKB tarafindan hazirlan-
mistir.

IMKB Vadeli Islemler Piyasasi
tarafindan hazirlanan ve Aralik
1996 tarihinde yapilan IMKB
Genel Kurulu’'nda onayla-nan
yonetmelikler, Sermaye Piya-sasi
Kurulu tarafindan da onay-lanmig
ve 29 Ocak 1997 tarih ve 22892
sayili Resmi Gazete'de yayin-
lanarak vyiiriirliige girmistir. IMKB

Vadeli  Islemler  Piyasasi’nda
islemler otmasyon icinde ger-
ceklestirilecek, Takasbank ile de
eletronik olarak dogrudan baglanti
saglanacaktir. Bu baglanti ile
yatirilan teminatlar piyasa fiyatla-
rindan degerlenerek borsanin siste-
minde aninda goriilebilecektir.
Brokerlar, miisterilerin terminalle-
rinden gelen emirleri borsanin agi-
na yonlendirecek islemlerini ger-
ceklestirebileceklerdir.” Bu piya-
sada seanslar sirasinda, iiye temsil-
cileri emirleri girdikleri ekrandan;
piyasa yapicilari da kotasyon gir-
dikleri ekrandan piyasalardaki
islemler ve islem yaptiklar1 hesap-
larla 1lgili bilgilere ulasabilecek-
ler. ®

4. IMKB’de Elektronik
Ticaretin Gelisimi

Tiirkiye’de sermaye piyasalari,
1980 sonrasinda ekonominin libe-
rallesmesiyle hizli bir gelisme
siirecine girdi. Sermaye Piyasasi
Kanununun ¢ikarilmasini, Sermaye
Piyasast Kurulunun kurulmasi ta-
kip etti. Ardindan, 1983°de Tiirki-
ye’de menkul kiymet borsalarmin
kurulusunu 6ngoren bir kararname
cikarildi. 1984°de "Menkul Kiymet
Borsalarinin Kurulusu ve Calisma
Esaslar1" Resmi Gazete’de yayin-
land1 ve 1985 sonunda, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)
resmen kuruldu. Ik olarak Caga-
loglu’'nda ¢alismalarina baslayan
IMKB’de islemler, 1987°de Kara-
koy’deki binaya tasinilmasi ile
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birlikte pano sisteminde gercek-
lestirilmeye baslandi.

4.1. Bilgisayarh Sisteme
Gecilmesi

Bilgisayarli alim-satim siste-
mine, 1993’de 50 sirketle gecis
saglanmasi ile, elektronik ticarete
ilk adim atilmig oldu. Teknolojiden
daha fazla yararlanmak isteyen
IMKB, 1994’de piyasa bilgilerini
TRT tarafindan Teletext sistemi
tizerinden yayinlanmaya basladi.
1994 sonuna gelindiginde, hisse
senetlerinin ~ tiimii ~ bilgisayar
ortaminda alinip satilabiliyordu.

IMKB 1995°de Istinye’deki
yeni modern binasina taginmasi ile
bilgisayar sistemlerini de
gelistirmeye devam etti. Bu arada,
Takasbank, GIAM olarak bilinen
bilgisayar ortaminda ISIN kodla-
rina ulasgimini saglayan sisteme
1996°da dahil oldu. Aynt yil,
IMKB Ingilizce web sitesini
yatirimcilarin -~ kullanimina  act.
1998°de IMKB Hisse Senetleri
Piyasasi'nda islem goren sirketlere
iliskin haberler, Internette
IMKB’nin  Tiirkce  sitesinde
yaymlanmaya bagslandi. 1999’da
“Elektronik ~ Rapor  Dagitimi
(ERD)” projesi kapsaminda Hisse
Senetleri Piyasas1 ile Tahvil ve
Bono Piyasasinda gerceklesen
islemlere ait dokiimler internet
araciligiyla iiye ofislerine elektro-
nik ortamda iletilmeye baslandi.
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IMKB Nisan 2000’de, borsaya
iletilemeyen emirlerden kaynaklan
sikintilarin ~ azaltmak amaciyla,
birinci seans Oncesinde alinmis
olan emirlerin seansa aktarilmasini
saglayan, "disketle emir iletilmesi"
uygulamasin1  baglatti. Yatirimei
sayisinin ve buna paralel olarak da
islem taleplerinin artmasi ve
terminallerin ve seans siiresinin
kisitl olmasiyla, asir1 emir yigil-
masl yasaniyor ve araci kurumlarin
emirleri ~ IMKB'ye iletmekte
zorlanmalarina neden oluyordu.
Ozellikle hizli yiikselis dénem-
lerinde borsaya artan yogun talepte
ger¢ceklesmeyen emirlerden dolayi
yatirimcilarin -~ magduriyett  ve
sikayetleri sozkonusu olabiliyor.
Bu nedenle, kiiciik yatirimecinin
magduriyetine yol agan bu duru-
mun  giderilmesi igin, araci
kurumlarin  ofislerinden  islem
yapabilecegi  Uzaktan  Erisim
Projesi  gergeklesinceye  kadar
disketle emir kabiilii, islem
hacmini olumlu yonde etkilemistir.
Boylece, yogunlagan elektronik
ortamda gelen emirler sisteme
kazandirilmis oldu. Bu sistemle,
emirler seans oncesinde manyetik
ortamda disketle borsaya iletilerek,
misteri  emirlerinin  fazlalig
nedeniyle borsaya iletilmesinden
kaynaklanan sorunlarin giderilme-
sine calisilmistir. Ayrica, tekno-
lojik ortamda toplanan emirlerin
daha kisa siirede borsaya iletilme-
sine yol acan bu uygulamayla
birlikte, aract  kurumlar da
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interaktif yatirimlarina hiz
vermislerdir. '*

Disketle emir iletilmesi uygu-
lamasinda  asagidaki  kurallar
uygulanmaktadir:

« Emirlerin, 9:15 - 9:35

saatleri arasinda sadece disketle
kabul edilmesi.

* Mevcut siirekli miizayede or-
taminda, zaman ve fiyat dncelikleri
ile isleme tabi tutulmasi.

* Zaman ve fiyat Onceligine
gore eslesecek emirlerden islem
gormeyenlerin, oncelik kurallarina
uygun olarak, gegcerlilik stiresi
sonuna kadar pasifte yer almasi.

* Kiisurat emir, 6zel emir ve
aciga satis formatindaki emirlerin
sisteme iletilmemesi.

* Gergeklesen islemler ve islem
gormeyen emirlerin saat 10'dan
itibaren sorgu ekranlarinda
goriilebilmesi.

* Emirlerde, birinci seansa ait
baz fiyat ve marjlar gecerli olmasi.

* Uyelerin, disketle ilettikleri
emirlere saat 10'dan itibaren IMKB
Web  sitesi  araciligiyla  da
ulasabilmesine olanak saglanmasi.

Ancak uzaktan erisim projesi-
nin ilk ayagi olan disketle emir
alma uygulamasinda bazi sorunlar
da  yasanmaktadir:  Orne-gin,
Emirler 9.15 ile 9.35 arasinda alip
diskete  yiiklenmektedir, fakat
piyasa yapicilarinin istedigi
marjlarda piyasayr acma umudu

sitkintt  yaratmaktadir.  Agirlikh
ortalama fiyat {izerinde oynana-
bilmesi ve bazi araci kurumlar
birbirleriyle anlasarak piyasayi
yonlendirmeleri olanaklidir. Sonug
olarak, ¢ogunlukla seansin ilk bes
dakikasinda satis agurhikli  ve
piyasayl yansitmadigi iddia edilen
bir durumla karsilasilmektedir.'”

4.2. Uzaktan Erisim Projesi

IMKB, alim-satim islemlerini
hizlandirmaytr ve kolaylastirmay1
amaglayan ve aract kurumlarin
ofislerinden islem yapabilmesini
saglayan Uzaktan Erisim Projesi’ni
gelistirdi. Bu sistemle, ilk olarak
Tahvil ve Bono Piyasasi’nda uzak-
tan erigim yoluyla islem yapilabil-
mesini  saglanmaktadir. Bunun
nedeni ise, bu piyasalarin merkezi
olmayan bir yapiya sahip olmasi-
dir. Daha 6nce borsa iiyeleri, tele-
fonla arryarak emirlerini borsa
eksperlerine yazdirtyordu. Bu sis-
temde ise, tahvil ve bono piyasasi
uzaktan erisim projesi kapsaminda
terminaller araciliyla calisacak. Ilk
olarak, Subat 2000°de Subat
2000°de 6 kurum, Uzaktan Erisim
Projesi kapsaminda Tahvil ve
Bono Piyasasi islemlerini merkez
ofislerindeki terminalleri aracilifi
ile yapmaya basladilar. Temmuz
2000°de islemlerini bu sekilde
yapan lye sayist 50 idi. 2000 yili
sonunda ise, Tahvil ve Bono
Piyasasi'nda islem yapan 173
IMKB iiyesinden 153'ii uzaktan
erisimle ¢alismaya baslamugtir.'?
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Projenin ikinci asamasi ise,
Hisse Senedi Piyasasi’nin da
sisteme dahil edilmesidir. Hisse
Senetleri  Piyasasi'nda  uzaktan
erisim ancak 2000 yili1 sonlarinda
gerceklestirilmis, 131  IMKB
tiyesinden 93'ine uzaktan erisim
imkani saglanmistir. Tirk
Telekom'un  gerekli  altyapiy1
olusturmastyla, her iki piyasada da
tamamen uzaktan erigime gecil-
mesi planlanmaktadir. Su anda,
IMKB Hisse Senetleri ve Tahvil ve
Bono Piyasasi derinlik bilgileri, 41
yetkili veri yaymn firmasi1 aracili-
giyla yurticinde 4.171, yurtdisinda
10.239 aboneye ulasmaktadir.®’

Bu sisteme gecisle birlikte,
islem hacmi artis;, miisteri ve
kurumlar acisindan arbitraj
kolaylig1 saglanmaktadir. Projenin
asli  hedefi ise, teknolojinin
yardimiyla piyasalara erisebilecek
yatirimcil sayisint ve piyasalarin
derinligini artirmak. Bu proje ile,
borsa emirlerinin borsa bilgisa-
yarlarina borsa tiiye temsilcileri
tarafindan borsa icerisinden
girilmesinin yanisira, borsa iiyele-
rinin merkezlerinden ve yurt-
disindan  girilmesi de amag-
lanmaktadir. IMKB, sermayenin
uluslararas1 borsalarda yirmidort
saat dolagtigt ve  globallesme
egilimlerinin artig1 bir ortamda bu
sistem sayesinde, diinyanin 6nde
gelen araci kurumlarinin internet
ortaminda IMKB’ye girmelerine
olanak saglamaktadir. Calisma
siirelerinin uzatilmasiyla yabanci
yatirimcilar, saat farkindan dogan
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sorunlarin ortadan kalkacagi bir
sisteme dogru yonelmektedirler.

Uzaktan  erisim  projesiyle,
brokerlarin  islerinin  igeriginin
degismektedir, ¢ilinkii projeyle
birlikte uzun vadede IMKB'de iki
seans salonunda bulunan ekran-
larda yiiriitilen islemlerin araci
kurum merkezlerine tagmmmaya
baslayacaktir. Bu durumda,
brokerlar, dealerlarin su anda
yaptig1 isi yapacak ve artik IMKB
salon-larinda caligmayacaklar.
Ancak elektronik altyapi, back-up
yaratma ve c¢ok giivenli olma
konusunda  baz1  tereddiitleri
yaninda getirmekte ve yapisi
itibariyle, takviyeli ve sigortal
calismayr gerektirmektedir. Bu
nedenle, borsanin bir islem
salonunun back-up olmak iizere
muhafaza  edilmesi diistiniil-
mektedir. Cikabilecek olasi ariza-
lara kars1 sistemin sigortasi olarak
ve borsa ruhunun orijininin
kaybolmamas1 ag¢isindan islem
salonlarindan en az bir tanesi
hizmete devam edecektir.

Uzaktan erisim, bireysel
yatirimcinin -~ borsaya  dogrudan
ulagsmasint saglayan bir sistem
degildir. Bir yatirimci, Internetten
girdigi emir ile dogrudan borsada
alim-satim yapamamaktadir. Fakat,
aract kurumlar kendi kurduklari
sistemlerle  yatirimciya evden,
isyerinden, cep telefonundan emir
verme olanagt saglamaktadir.
Diger yandan, uzaktan erisim
sisteminin yatirimciya sagladigi
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baska bir avantaj da, miisteriler
Internet iizerinden hangi kagitlari
alip sattigin1 gorebilmesidir. Emir
toplamanin yaninda emrin sonu-
cunun da ayni anda yatirimciya
verilmesi ¢cok Onemlidir. Boylece,
islemin  gerceklesip  gergekles-
medigi aninda goriilebilmektedir.
Borsa iiyelerine daha fazla uzaktan
erisim imkani saglanmasiyla, emir
sayillar1 da artabilir ve genis
kitlelere ulasma olanag1 ortaya
cikar. Sonucta, lokalde yapilan
islemlerde borsadaki terminal
sayis1t ve eksper sayist ile sinirh
olan borsa bu sistemle, biitiin araci
kurumlardaki dealerlarin hiziyla
daha cok erisim saglanabilir bir
yapiya kavusmustur. Bu da
yatirimci sayisinin artmasini sagla-
yabilir, ¥

Bu sistemin altyapisina rag-
men, biitin emirler bu sistem
lizerinden gelmeyebilmektedir.
Uyeler, her an internete bagimli
kalmayabilir, 0Ornegin telefonu
veya WAP sistemini de tercih
edilebilirler. Uzaktan erisim agina,
nereden girecegi aracit kurumlarin
tercihlerine  bagli  olmaktadir.
Kullanicilar, maliyet ve hiz
acisindan neyi sececegine kendi
karar vermektedirler. Uzaktan eri-
sim borsanin rahatlamasina neden
olacak, brokerlar borsada oturur-
ken araci kurum biirolarinda ¢ali-
sacak. Sermaye piyasalarinda de-
vamlilik, giiven ve hiz c¢ok
onemlidir. Ancak aract kurumla-
rinda tecriibe eksikligi s6z konu-
sudur. IMKB, bu servisin verimli

sekilde verilmesi konusunda tecrii-
belerini kullanarak araci kurum-
larin uyumu igin calismaktadir."”

Uzaktan  Erisime  yurt-
disindan da katilimlarin saglanmasi
ile ilgili yasal altyapt SPK tara-
findan hazirlanmaktadir. Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun hazirladig
teblige gore, yurtdisinda yerlesik
ve ilgili tilkenin yetkili
otoritesinden faaliyet izni almig
olan kuruluslara, uzaktan erisim
yoluyla IMKB'de belirlenecek bir
pazarda hisse senedi alim ve satim
yapabilmesine olanak saglandi. Bu
teblige gore, IMKB’de islem
yapacak yabanci kuruluslar, SPK
ve IMKB'den izin almak kaydiyla,
SPK'nin uygun gorecegi pazar ve
piyasalarda uzaktan erisim yoluyla,
yalnizca yurt disinda yerlesik
miisterilerine hizmet verebilecek.
Yurtdisinda yerlesik  kuruluslar,
internet dahil, her tiirlii elektronik
bilgi iletisim aract ortami ve

benzeri araglar tizerinden,
Tiirkiye'de yerlesik yatirimcilara
aracibik  hizmetlerine  yonelik

faaliyetlerde bulunmalar1 halinde
ise  SPK'dan izin  almalan
gerekmektedir. Faaliyetlerin
Turkiye'deki yerlesik yatirimcilara
yonelik oldugunun tespitine iliskin
kistaslar ise SPK tarafindan
belirlenmektedir. '

4.3. Araci Kurumlar

IMKB’de 1986 yilinda, sadece
47 kurulus islem yaparken; 2000
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yilt Aralik ayma gelindiginde
Hisse Senedi Piyasasi’'nda 128
Aract kurum ve Bono ve Tahvil
Piyasasi’'nda ise 101’1 Araci
Kurum, 57°si Ticari Banka ve
16’s1  Yatinmm ve Kalkinma
Bankasi olmak iizere toplam 174
kurum islem yapabilmektedir.

Borsada igslem yapan 128 araci
kurumdan ¢ogunlugu (74 araci
kurum) web siteleri hazirlayarak
internetten tanitimlarin1 yapmakta
ve giincel verileri yatirimcilara
ulastirmaktadir. Ancak, bazi araci
kurumlarin web sayfalarimin bile
bulunmamasi, yeni ekonomiye ¢ok
yabanci olduklarim1 veya giivenlik
gibi nedenlerden dolayr sanal
ortamdan c¢ekindiklerini  goster-
mektedir.

Borsaya {iye aract kurumlardan
35’1, internet sitelerinde kurduklar
sistemlerle miisterilerine elektronik
ortamda aracilik hizmeti vermek-
tedirler. Bu araci kurumlar, kullan-
diklar1 sistemler ve web adresleri
Tablo 2’de verilmistir.

Yatirimeilar, araci kurumlarin
sanal subelerinde yatirimlarim
online olarak yapabilmektedir.
Sanal subelerde, hisse senedi alim-
satimi, emir izleme, emir diizeltme
veya iyilestirme G6zet hesap
durumu, hesap ekstresi gorebilme
ve ¢ikis alabilme, gercek-zamanli
hisse senedi fiyatlarin1 6grenme,
para transferi, repo ve fon islemleri
ile halka arzlarda hisse senedi
satis1 gibi hizmetler sunulmaktadir.
Piyasa ile 1ilgili son dakika
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haberlerine, sektor raporlarina ve
biiltenlere ulasilabilmektedir. Ayri-
ca forumlara katilan misteriler,
piyasa ile ilgili goriislerini diger
yatirimcilarla  paylasabilmektedir.
Yatirimcilar, sanal subelerin bu
hizmetleri karsiligida ayrica bir
abonelik ticreti 6dememektedir.

Tablo 2°de gosterilen Internet
sitelerinde kurduklar1 sistemlerle
miisterilerine elektronik ortamda
aracibk  hizmeti veren araci
kurumlarin 18’1 bankalarin kur-
dugu aracit kurumlardir. Bankalara
baglh aract kurumlar, genellikle
bankalarin internet subesi lizerin-
den yatirnm islemleri yapmaya
olanak saglamaktadir. Tiirkiye’de
bankalar, sektordeki rekabetci or-
tamindan dolayi, teknolojiye en
hizli uyum saglayan kurumlar-
dandir. Bu nedenle, ¢ogunun inter-
net sistemi vardir. Dolayisiyla, bu
durum bankalara ait olan araci
kurumlara da, borsada elektronik
islem yapmak i¢in gerekli altyapiy1
hazirlamaktadir. Ancak bazi ban-
kalar, internet subesine sahip
olmasmma ragmen miisterilerine
sanal ortamda  yatirim olanagi
sunmamaktadirlar.

5. Sonug¢

Elektronik ticaret sistemleri son
on bes yilda, islem hacmini
giderek artirarak vadeli islem
piyasalarinda onemli yer
edinmigtir. Bu sistemleri popiiler
kilan  islemlerin  verimliligini
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artirirken maliyetleri diislirmesi ve

smirlar1  kaldirarak  yatirimet
potansiyelini biiyiik oranda
genisletmesidir. Elektronik

sistemlerle c¢alisan borsalar, hem
yerel  kullanicilara  hem  de
borsalara uzaktan ulagmak
isteyenlere yeni olanaklar suna-
bilmektedirler Bu sayede borsa-
larin  kapasitesini artirmakta ve
daha seffaf bir yap1 kazandirmak-
tadirlar.

Bununla  birlikte,  0Ozellikle
Amerika’da, sesli pazarlik sistemi
kullanan borsalar, likiditenin en
onemli kaynagi olma ozelliklerini
korumaktadirlar.  Degisik  {iriin
secenekleri ve koklii yapilart ile
vadeli islem piyasalarinda 6nemli
bir yere sahiptirler. Buna ragmen,
belirli tirinleri i¢in ve ozellikle
normal islem saatleri sonrasinda
onlar da elektronik sistemlere
bagvurmaktadirlar. ~ Teknolojinin
gelismesi ile bu borsalardaki
otomasyon da artmakta, hatta sesli
pazarlik sistemlerini elektronik
ortama tasima yollarin1 aramislar
ve bu yeni sisteme de elektronik
sesli pazarlik adin1 vermislerdir.

Ancak, elektronik sistemler ile
calisan borsalar, ¢ok daha hizh
gelismektedir. Bunu en somut
ornegi, son iki yilda islem hacmi
olarak diinyada ilk siray1, sesli

pazarlik  sistemi ile calisan
CBOT’un elinden alan ve
tamamiyla  elektronik  olarak

calisan, EUREX’in son yillardaki
gelisimidir.

Teknolojik gelismeler, borsanin
kendisini gelismenin yan1 sira,
internetin kullanimu ile yatirimcilar
icin danismanlik, hizli bilgi akisi,
kolay haberlesme ve pek cok diger
on-line  hizmet ile sermaye
piyasalarmin da genel olarak
gelismesine  katki  saglamustir.
Artik glinimiizde bir yatirimcei,
diinya c¢apindaki finansal piya-
salardaki  giinlik  degisimleri
kolaylikla izleyebilmekte, bir web
sitesinin sayfasia girerek istedigi
borsadaki istedigi hisse senedinin o
anki fiyatin1 6grenebilmekte, baska
bir siteden o hisse hakkindaki
yorumlar1 alabilmekte ve o hisseye
yatirim yapabilmektedir.

Turkiye de teknolojik gelis-
melerden paymni1 almakta gecik-
memistir. Son zamanlarda internet
ve bilgisayar kullanimi hizli bir
artis gostererek, oOzellikle biiyiik
sehirlerde, ¢ok genis kesimlere
yayilmistir. 1980  sonrasinda
sermaye piyasalart da bu hizh
gelisim siirecine uyum gdsterdi.
IMKB de teknolojiyi her alanda
yogun olarak kullanarak, Tiirkce
ve Ingilizce web sayfalar1 kana-
liyla  yatirimcilara  yenilikler
sunmaktadir. Atrica, kisa silirede
islemlerinin tamamini elektronik

ortama tagimayi basardi.
Takasbank da, borsaya bagl olarak
elektronik  sisteme  baglanarak

takas ve saklama islemlerini
elektronik ortamda yapmaya bas-
lamigtir. Aract kurumlarimin pek
cogu da, bu gelisim silirecinden
nasibini alarak kendi web sitelerini
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olusmustur ve bir kismi yatirim-
cilara internet araciliyla aracilik
hizmetleri sunmaktadir.

Ozellikle, IMKB’de uzaktan
erisim projesinin asamal1 olarak
baglatilmas1 ile tam elektronik
borsaya daha da yaklasilmistir.
Boylece, yakinda acilmasi
planlanan IMKB Vadeli Islemler
Piyasasi’nda islemlerin elektronik
ortamda yapilabilmesi i¢in gerekli
altyapis1 hazir hale gelmis Vadeli
Islemler Piyasasi’nda islemler, bu
proje  kapsaminda, tamamen
uzaktan erisim terminaline sahip
tiyelerle baslatilabilir ve bu sayede
elektronik  ticaretin avantajlarini
kullanabilir.

IMKB, disa acilma calis-
malarina 6nem vermektedir. Bu
kapsamda, FIBV, FEAS, ISSA,
ISMA, ECMI, WEF ve SCFOA
gibi uluslararas1 kuruluglara iiye
olmustur. Kazakistan Menkul
Kiymetler Borsasi, Taskent
Menkul Kiymetler Borsasi ve
Londra Menkul Kiymetler Borsasi
ile 1isbirligi anlagmalar1 imzala-
mistir.  Ayrica, Azerbeycan ve
Kirgizistan Borsalarima da ortak
olan IMKB, bu iilkelerdeki
sermaye piyasalarinin gelisimi ve
yonetimi  agisindan pay sahibi
olmaktadir.  Elektronik ticaret,
borsalarin disa agilmasinda ¢ok
onemli bir potansiyele sahiptir.
Elektronik ortamda g¢alisacak olan
IMKB Vadeli Islemler Piyasasi,
gerek Orta Asya’daki gelisen
borsalarla, gerekse de diinyanin
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baslica  bliyiik vadeli islem
borsalari ile igbirligi yapabilir. Orta
Asya iilkelerinde henuz vadeli
islem  piyasast  olmamasindan
dolay1r onlarin {iriinleri {izerinden
olusturulan vadeli islem sozles-
melerinin  diinyaya satilmasinda
aracilik yapabilir. Diger yandan,
uluslararasi  elektronik  ticaret
platformlarinda yerini alip yabanci
yatirimcilara acilarak, islem
hacmini artirabilir. Ayrica, Tirk
yatirimcilar1 da uluslararas1 vadeli
islem piyasalarin1 daha kolay takip
ederek, risk yonetimlerini daha
etkin hale getirebilir.

Elektronik sistemlerde baslan-
gic maliyeti fazla olmakla birlikte,
genel islem maliyetinin ¢ok diisiik
olmasi, islem basina alinan
komisyonlar daha diisiik olmasina
neden olmaktadir. IMKB Vadeli
Islem Piyasast da bu maliyet
avantajindan yararlanarak islem
hacmini artirabilir.

Ancak, elektronik borsa, yasal
olmayan veya yetkili olmayan
kisilerin piyasaya baglanti kurmasi
veya  glivenlik  sistemi 1yl
olusturulmamis sistemlerine bilgi-
sayar korsanlarinin girmesi miim-
kiindiir. Bu nedenle, baglanti
noktalariin  kurulmasinda  ve
bilgisayar sifrelerinin verilmesinde
titizlik gosterilmeli ve sistemin
korunmasi icin gerekli gilivenlik
onlemleri dikkatlica alinmalidir.

SPK’nin da iizerine diiseni ya-
parak, elektronik ticaretin yasal dii-
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Tablo 2

VADELI ISLEMLER PIYASALARINDA ELEKTRONIK TICARET

Internet Subesi Olan Araci Kurumlar (2000 Ocak itibariyle)

ARACI KURUMUN UNVANI

internet sayfas

Sistemin Adi

ACAR MENKUL DEGERLER TICARETI A S.
AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
ALFA MENKUL DEGERLER A.S.
ATAONLINE MENKUL KIYMETLER A.S.
AYBORSA MENKUL DEGERLER TiC. A.S.
BAYINDIR MENKUL DEGERLER A.S.
BOYUT MENKUL DEGERLER A.S.

DELTA MENKUL DEGERLER A.S.

DEMIR YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
DUNYA MENKUL DEGERLER A.S.
ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S.
EGS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
ENTEZ MENKUL DEGERLER TiC. A S.

ETi MENKUL KIYMETLER A.S.

EVGIN YATIRIM MENKUL DEG. TICARET A.S.

FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.

GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
HAK MENKUL KIYMETLER A.S.

IKTISAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.
INTER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
KENT YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.
KOC MENKUL DEGERLER A.S.

NUROL MENKUL KIYMETLER A.S.

OYAK MENKUL DEGERLER A.S.

PAMUK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

RiVA MENKUL DEGERLER A.S.

STOK MENKUL DEGERLER A.S.

STRATEJi MENKUL DEGERLER A.S.

TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
VAKIF YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

hmz A l<t.1 satyatirim.com.ir,

Acar Online

internet Sube

My Alfa

Ata On-Line
interaktif borsa
internet subesi

Order NET

Delta Online BORSA
Order-Online

Dunya On-Line

Net Yatirim 24
WebTrade
WebMenkul 2.0 Sanal Sube
Sanal Sube

Sanal Sube
FINANSONLINE
Internet Subesi

GEDIK Online BORSA

BORSADIREKT

Inter NETBANK
Interaktif islemler
KENTYATIRIMONLINE
e-kocbank

Sanal Ofis

OYAKNET

Internet Subesi

Piramit On-line

Sanal Sube

Stok Interactive islem Hatt:

Sanal Sube

| Tebweb

Internet 724 Subesi
Yap1 Kredi Yatinm WEB

Telenet internet Subesi

Kaynak: Araci Kurumlarin veya Bagli Olduklar1 Bankalarin Web Siteleri


http://www.acar.com.tr/
http://www.akyatirim.com.tr/
http://www.alfa.com.tr/
http://www.atayatirim.com.tr/
http://www.ayborsa.com.tr/
http://www.bymd.com.tr/
http://www.boyutmenkul.com.tr/
http://www.deltamenkul.com.tr/
http://www.demiryatirim.com.tr/
http://www.dunyamenkul.com.tr/
http://www.emdas.com/
http://www.egsyatirim.com.tr/
http://www.entezmenkul.com.tr/
http://www.etimenkul.com.tr/
http://www.evgin.com.tr/
http://www.finansinvest.com/
http://www.garantiyatirim.com.tr/
http://www.gedik.com.tr/
http://www.hakmenkul.com.tr/
mailto:ORDER@HOME
http://www.iktisatyatirim.com.tr/
http://www.interbank.com.tr/
http://www.isyatirim.com.tr/
http://www.kentyatirim.com.tr/
http://www.kocmenkul.com.tr/
http://www.nurolonline.com/
http://www.rivamenkul.com.tr/
http://www.pamukbank.com.tr/
http://www.piramit.com/
http://www.rivamenkul.com.tr/
http://www.stokmenkul.com.tr/
http://www.teb.com.tr/tebyatirim.html
http://www.vakifbank.com.tr/
http://www.yky.com/
http://www.yfas.com.tr/
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zenlemelerini tamamlamas1  ge-
reklidir. Ornegin, internet {ize-
rinden miisteri emirlerinin veril-
mesine mevzuat olanak saglamakla
birlikte, uyusmazlik halinde yazili
kanit olmamast sakinca yara-
tabilmektedir. Bu nedenle, gerekli
yasal diizenlemelerin bir an 6nce
yirtirliige konulmast onem
kazanmaktadir. (Onal; 2000) Ayri-
ca, elektronik ticarette miisteri ile
aracilar arasindaki hizli iletisim
imkant ve islemlerin kolayca
yapilabilmesi ve vadeli islem
piyasalarimin  yapist itibariyle
manipiilatif hareketler daha kolay
yapilabildiginden dolayi, SPK’nin
manipiilasyonu oOnleyici diizenle-
meleri de yapmasi gereklidir.

Elektronik borsalar1 da sesli
pazarlik sistemi de katilimcilara
zengin bir bilgi akis1 sagla-
maktadirlar.  Borsa  bilgilerine
elektronik ortamda kisa siirede
ulasilabilmektedir. Sesli pazarlikta
piyasadaki rakipleri tanima ve
hareketlerini izleme olanag1 vardir.
Kotalar smirli siirede  gecerli
oldugundan dolay1, ani hareketlere
cabuk tepki verme sansi vardir.
Elektronik ticarette ise, rakipler
birbirini tanityamamaktadirlar.

Sonug¢ olarak, gerekli
diizenlemeler yapilarak, giivenlik
onlemleri alindiktan sonra elek-
tronik ticaret sistemlerinin borsaya
getirecegi pek cok avantaj vardir.
IMKB’de vadeli islemler yapmak
isteyen yerli ve yabanci yatirim-
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cilar igslemlerini daha hizli, giivenli
ve digik maliyetle yapma ve
uluslararsi borsalara ulasma
olanagina sahip olacaktir.
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	Vadeli Ýþlemler Piyasalarýnda Elektronik Ticaret ve ÝMKB Vadeli Ýþlemler Piyasasý
	
	
	
	
	Elektronik ticaretin en büyük avantajlarýndan biri, likiditeyi artýrarak iþlem hacmine olumlu etki yapmasýdýr. Sesli ticaret sisteminde likidite seans salonunda iþlem yapan tüccarlar ile sýnýrlýdýr. Hareketliliði az olan sözleþmelerin iþlem maliyetleri,
	Elektronik ticaretin diðer bir avantajý maliyaetlerin daha düþük olmasýdýr. Hem elektronik ticaret hem de sesli pazarlýk yönteminde, borsa üyelerinin katlanmak zorunda olduklarý sabit maliyetler vardýr. Sesli pazarlýk maliyetinde daha fazla kalifiye iþgü
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	Elektronik sistemlerde baþlan-gýç maliyeti fazla olmakla birlikte, genel iþlem maliyetinin çok düþük olmasý, iþlem baþýna alýnan komisyonlar daha düþük olmasýna neden olmaktadýr. ÝMKB Vadeli Ýþlem Piyasasý da bu maliyet avantajýndan yararlanarak iþlem ha
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