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TSPAKB

İstanbul, 02 Eylül 2003
      2003/983
T.C. BAŞBAKANLIK

SERMAYE PİYASASI KURULU

BAŞKANLIĞI

ANKARA

Kurulca 14.07.2003 tarih ve 25168 sayılı Resmi Gazete’de yayımlanarak 01.10.2003 tarihinde yürürlüğe girecek olan Seri:V, No:65 “Sermaye Piyasası Araçlarının Kredili Alım, Açığa Satış ve  Ödünç Alma ve Verme İşlemleri Hakkında Tebliğ” ile 01.01.2004 tarihinde yürürlüğe girecek olan Seri:V, No:66 “Aracılık Faaliyetinde Belge ve Kayıt Düzeni Hakkında Değişiklik Yapılmasına Dair Tebliğ” ile sektörümüzün uzun zamandır beklediği düzenlemeler hayata geçirilmiştir. 

Çeşitli taslaklar üzerinde Birliğimiz temsilcilerinin de katıldığı toplantılarda yapılan çalışmalar sonucunda gelinen ortak noktalara karşılık, özellikle işlem anında hesapta yer almayan varlıkların satışının “açığa satış” kabul edilmesi, halihazırda zayıf olan Borsamızın likiditesinin ve günlük işlem hacminin çok olumsuz etkilenmesi sonucunu doğuracaktır. Ödünç menkul kıymet piyasasının olmadığı bir ortamda açığa satış işlemlerinin gerçekleşmeyeceğine, bu durumun işlem hacmini düşüreceğine, işlemleri yurtdışına ve kayıt dışına götüreceğine dair kaygılarımız bulunmaktadır. Öte yandan, özellikle yabancı yatırımcıları ilgilendiren %20 özkaynak sınırlaması ülkemize kaynak girişini engelleyecek önemli bir olumsuzluk olarak görülmektedir. Bu nedenlerle ilgili Tebliğ’in yürürlük tarihinin 01.01.2004 olarak uzatılmasının ve bu süre içerisinde sektör temsilcileri ile bir araya gelinerek konuların yeniden ele alınmasında yarar görülmektedir.

Ayrıca, geniş katılımlı bir şekilde üyelerimizle yapılan toplantıda ortaya çıkan üye görüşlerini aşağıda maddeler itibariyle takdim etmekteyiz. Üye toplantısında ortaya çıkan eleştiriler ana hatları itibariyle sıralanmıştır.

A- Sermaye Piyasası Araçlarının Kredili Alım, Açığa Satış ve Ödünç Alma ve Verme İşlemleri Hakkında Tebliğ

1- Tebliğin açığa satış işlemlerini düzenleyen 24’üncü maddesinin 3’üncü fıkrasında, açığa satış sayılacak emir türleri ile buna ilişkin müşteri ve aracı kurumun yükümlülükleri düzenlenmiştir. 

Bilindiği üzere borsaların ilk işlevi menkul kıymetlere likidite sağlamaktır. Bu ise çeşitli saiklerle işlem yapan piyasa katılımcıları tarafından yerine getirilmektedir. Bir hisse senedinin çeşitli fiyat kademelerinde işlem yaparak oluşan fiyat farklarından kar etmeye çalışan katılımcılar, likidite yaratmanın en önemli unsurları olarak alışta ve satışta her fiyat kademesinde emir bulunmasını sağlayarak piyasada derinlik oluşturmakta ve böylelikle uzun vadeli yatırımcıların da işlemlerini kolaylıkla gerçekleştirmelerine yardımcı olmaktadır. Bu türden işlem yapan piyasa katılımcıları genellikle gün sonunda pozisyonlarını ters işlemle kapamaktadırlar.

Açığa satış işlemlerinin Tebliğin 24’üncü maddesinde yer aldığı şekilde “Satıma konu olan sermaye piyasası araçlarının satım emrinin verildiği an itibarı ile müşterinin aracı kurum nezdindeki hesabında bulunmaması veya söz konusu yükümlülüğün ilgili sermaye piyasası aracının ödünç alınması sureti ile yerine getirilmesi” olarak tanımlanması durumunda, zaten işlem hacimlerinin çok düşük gerçekleştiği borsamızda ciddi likidite sorunları oluşacaktır.

Bu nedenle, takas günü yükümlülüğün yerine getirilmemesi halinde, işlemlerin ilave bir bildirime ihtiyaç duyulmaksızın 7 ve 8’inci maddedeki limitler açısından açığa satış kabul edilmesi ve kredili işlemlere ilişkin 16’ncı maddede getirilen düzenlemenin açığa satış işlemleri için de geçerli olmasını sağlayacak değişikliklerin sağlanmasının işlem hacmindeki daralmanın önüne geçeceği düşünülmektedir. 

2- İlgili Tebliğ’in “Takas Süresi İçerisinde Yapılan İşlemlerin Teminatlandırılması” başlıklı 9’uncu maddesinde, bir müşterinin takası henüz gerçekleşmemiş hisse senedi alımı işlemleri sonucunda, belirli bir anda oluşabilecek açık takas pozisyonunun asgari % 20’si oranında net varlığının bulunması zorunluluğu getirilmiştir.

Aynı maddenin 5’inci fıkrasında ise maddede yer alan şartları sağlamak koşuluyla aracı kurumun sahip olduğu son üç aylık ortalama özsermayenin yüzde 20’sini aşmamak üzere, takas süresi dahilinde herhangi bir teminat almaksızın müşterinin alım emrinin kabul edilebileceği düzenlenmiştir.

Bu maddenin uygulanmasıyla, kurumsal yatırımcıların emirlerinin gerçekleştirilmesinde büyük güçlükler yaşanacaktır. Mevzuat uyarınca yatırım fonları ve yatırım ortaklıkların varlıkları Takasbank’ta  kendi adlarına saklanmak zorunda olduğu için, aracı kurumlar uhdesinde varlık bulundurmaları mümkün olamayacaktır. Keza yabancı kurumsal yatırımcılar da varlıklarını saklamacı bankalarda bulundurmaktadırlar. Dolayısıyla genelde yüksek tutarlı işlem yapan kurumsal yatırımcıların işlemlerinin gerçekleştirilmesinde sıkıntılar yaşanacağı, aracı kurumların kurucusu olduğu yatırım fonlarının emirlerini dahi bu kapsama girmesi nedeniyle gerçekleştiremeyeceği düşünülmektedir. 

Bu nedenle, tebliğ yürürlüğe girmeden söz konusu %20’lik sınırlamanın kaldırılması gerektiği düşünülmektedir.

3- Tebliğ’in 17’nci maddesi ile, kredili sermaye piyasası aracı alım işlemlerinde %50 oranında başlangıç özkaynağı yatırma zorunluluğu getirilmiş, işlemlerin devamı süresince de özkaynak oranının asgari %35 olması zorunlu tutulmuştur. 18’inci madde ise, özkaynak oranının %35’in altına düşmesi halinde, özkaynağın başlangıç oranı olan %50’ye tamamlanması gerektiği düzenlenmektedir. Bu düzenleme, kredili işlemlere olan talebi ciddi biçimde düşüreceğinden, önceki Tebliğ’de olduğu gibi, tamamlamanın asgari oran olan %35’e göre yapılması gerektiği düşünülmektedir. 

4- Yine Tebliğ’in 18’inci maddesi, teminat tamamlama çağrısının yazılı olarak yapılması gerektiğini düzenlemektedir. Emirlerin sözlü olarak yapılabildiği, internet yoluyla verilebildiği piyasamızda, özkaynak tamamlama çağrısının da bu yollarla yapılmasına imkan tanınması gerektiği kanaatindeyiz. 

5- Tebliğ’in “Genel Şartlar” başlığı altında düzenlenen 5’inci maddesinde “Aracı kurumlar, sermaye piyasası araçlarının kredili alım, açığa satış ve ödünç alma ve verme işlemlerinin yürütülmesi ve kontrol mekanizmalarının sağlanması amacıyla gerekli teknik donanımı sağlamak ve yeterli teknik ve mesleki bilgiye sahip, özkaynak oranlarının mevzuat ve müşterilerle imzalanan ilgili çerçeve sözleşmelere uygunluğu, müşterilerin risklerinin günlük olarak takip edilmesi ve raporlanması ile görevli bir personeli ve genel müdüre raporlama yapmak amacıyla yönetim kurulu kararı ile bir genel müdür yardımcısını sorumlu olarak atamak zorundadırlar.” hükmü yer almaktadır. 

Ancak, söz konusu hükümle ilgili olarak, piyasa şartları gereği çekirdek kadrolar ile çalışmayı tercih eden bazı aracı kurumlar Birliğimize başvurarak, genel müdür yardımcısı statüsünde bir personeli genel müdüre raporlama yapmak üzere istihdam etme zorunluluğunun ek bir maliyet getireceğini belirtmişlerdir.

Ülkemizin son yıllarda içinde bulunduğu ekonomik koşullar gereği  çekirdek kadrolar ile çalışmayı tercih eden bazı aracı kurumlara ek maliyet getireceği düşünülen ilgili düzenlemenin, raporlamaların müfettiş veya birim yöneticisi tarafından ya da genel müdürün kendisi tarafından da yapılabileceği şeklinde değiştirilmesi gerektiği düşüncesindeyiz.

6- Tebliğ’in “Sermaye Piyasası Araçlarının Saklanması” başlıklı 23’üncü maddesinde düzenlenen, kredili işleme konu hisse senetlerinin, Takasbank nezdinde müşteri detayında takip edilmesi zorunluluğunun kaldırılarak, bu işlemlere konu hisse senetlerinin hacze konu olmasının önüne geçilmesinin sağlanmasının sektör açısından çok önemli olduğu düşünülmektedir. 

7- Söz konusu Tebliğe ilişkin son olarak belirtmek istediğimiz husus, Tebliğ’in işlem sınırlamalarına ilişkin bölümlerinde yer alan “belirli bir anda” ifadesinin netleştirilmesi gereğidir. Zira, bu ifade, düzenlemede yer alan limitlerin aşılıp aşılmadığının aracı kurumlar tarafından takibi ve tespitini güçleştirmektedir.

B- Aracılık Faaliyetinde Belge ve Kayıt Düzeni Hakkında Değişiklik Yapılmasına Dair Tebliğ

1- Tebliğ ile emir iletim sistemi ve takibine ilişkin olarak aracı kuruluşların sözlü ya da yazılı olarak aldıkları tüm emirlerin bilgisayar ortamında tutulan elektronik müşteri emri formuna müteselsil sıra numarası izleyecek şekilde kaydedilmesi ve elektronik olarak verilecek müşteri emir numarasının yatırımcıya bildirilmesi zorunluluğu getirilmiştir. 

Zaman önceliğini belirlemeye ilişkin bu düzenlemenin ancak tek bir müşteri temsilcisi tarafından emir alınması ve bu emirlerin tek bir borsa üye temsilcisine (broker) iletilmesi ile uygulanabileceğinden emirlerde zaman önceliği kuralının, aracı kuruluş nezdinde emrin alındığı kaynağa göre belirlenmesi ve “Seans/Takip Formu”nun emrin kabul edildiği her bir müşteri temsilcisi bazında ayrı ayrı tutulması gerektiği düşünülmektedir. 

Ayrıca, düzenlemede yer alan emir numarasının müşteriye bildirimin zorunluluk olmaktan çıkarılarak, talep halinde müşteriye bildirilmesine imkan tanıyacak yeni bir düzenleme yapılmasının, özellikle işlem hacimleri ve müşteri sayıları yüksek aracı kurumları rahatlatacağı düşünülmektedir. 

2- Borsa’da seans sürerken alınan yazılı ve sözlü tüm emirlerin bilgisayar ortamında düzenlenecek olan “Müşteri Emri Formu”na seans esnasında kaydedilmesi ve akabinde borsa üye temsilcisine (broker) iletilmesinin işlem hacmi yoğun aracı kuruluşlarda gecikmeklere neden olabileceğinden; seans esnasında alınan aktif/pasif tüm emirlerin alınış anında “Seans Takip Formu”na elle kaydedilmesine ve seans sonrasında tamamının bilgisayar ortamına girilmesine imkan tanınması sağlanmalıdır. 

3- Tebliğ’de, müşterilere aylık dönemler itibariyle gönderilmesi öngörülen hesap ekstresinin müşterilerin adreslerine iadeli taahhütlü posta yoluyla gönderilmesi zorunluluğu getirilmiştir. Aracı kurumlara ek maliyet getirecek bu uygulamaya rağmen, aracı kurum kayıtları kesin delil olarak kabul edilmemektedir.

Hesap ekstresinin müşteriye tebliğ tarihinden itibaren belirlenecek süre zarfında itiraz edilmemesi halinde hesap ekstresi içeriğinin kabul edilmiş sayılacağı hususunda yapılabilecek düzenlemelerin faydalı olabileceği görüşündeyiz.

Bilindiği üzere, Türk Ticaret Kanunu’nun 92’nci maddesi uyarınca, cari hesaplarda, hesap bakiyesini gösteren cetveli (hesap ekstresini) alan taraf, aldığı tarihten itibaren bir ay içinde noter marifetiyle veya taahhütlü bir mektupla veya telgrafla itirazda bulunmaz ise bakiyeyi kabul etmiş sayılmaktadır. Nitekim, bankacılık sisteminde de müşterilere gönderilen ve belli süre içerisinde itiraz edilmeyen hesap ekstrelerinin içerikleri kesinleşmiş sayılmakta, bu hükme ilişkin ibareler gerek sözleşmelere gerekse hesap ekstreleri üzerine uyarıcı nitelikte koyulabilmektedir. Türk Ticaret Kanunu hükümlerinde yer alan genel hukuk düzenlemeleri çerçevesinde; aracı kuruluşlar tarafından müşterilere gönderilecek belge, kayıt, ekstre ve toplu müşteri emir formlarına ilişkin olarak itiraz süresinin kısıtlanmasına ve belge ve kayıtlarda yer alan bilgilerin belirli süre geçtikten sonra müşteri tarafından kabul edilmiş sayılacağına ilişkin kayıtlara çerçeve sözleşmelerinde ve ilgili diğer belgelerde yer verilmesine olanak sağlanması gerektiği kanaatindeyiz. 

Gereğini bilgilerinize arz ederiz.

Saygılarımla,


Müslüm DEMİRBİLEK

BAŞKAN
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